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Rynek akcji

Na rynek naptywajq lepsze dane z USA i Niemiec. Z drugiej strony nadal
rosng obawy o dalsze finansowanie kolejnych krajéw europejskich oraz
pojawiajg sie kolejne zapowiedzi chtodzenia gospodarki chinskiej. Zaréwno
rynek akcji jak i surowcéw na razie dobrze ,znosi” pojawianie sie ww. ryzyk,
w krotkim okresie koncentrujgc sie na pozytywach. Tym samym nie
zrealizowat sie zaktadany przez nas bardziej pesymistyczny scenariusz. Do
konca roku WIG20 powinien balansowa¢ w przedziale 2600-2700 punktow.

Ze spoétek

Banki. W ramach sektora preferujemy PKO BP i Handlowy ze wzgledu na
najwiekszy potencjat redukcji kosztow ryzyka oraz atrakcyjne poziomy
wyceny. Z drugiej strony, uwazamy, ze walory Pekao i Millennium sg
przewarto$ciowane.

Paliwa. Sytuacja w sektorze rafineryjnym pozostaje trudna, co potwierdzajg
dane o popycie w krajach OECD i obecne poziomy marzy oraz
dyferencjatu. Dodatkowo widzimy potencjat do zaostrzenia konkurencji na
krajowym rynku. Alternatywg dla inwestycji w Orlen i Lotos pozostaje
PGNIG.

Energetyka. W ramach sektora nadal preferujemy Tauron i PGE. Wydaje
sie, ze potencjat Enei zwigzany z toczacym sie procesem prywatyzacyjnym
juz sie wyczerpat i warto realizowac zyski. Za trzymaniem w portfelu akcji
CEZ przemawia wytgcznie perspektywa relatywnie wysokiej dywidendy.

Telekomunikacja. Zmiana otoczenia regulacyjnego powoduje, ze juz od
4Q'10 TPSA powinna zacza¢ odzyskiwa¢ udziat w rynku dostepu do
internetu, kosztem m.in. Netii. Podtrzymujemy pozytywng rekomendacje dla
akgcji TP.

Media. Ws$rod spoétek mediowych najatrakcyjniejszy wydaje nam  sie
Cyfrowy Polsat, dla ktérego przejecie Telewizji Polsat generuje istotng
wartos¢ dodang. W pozostatych spotkach potencjat wzrostowy jest naszym
zdaniem ograniczony.

Informatyczne. Caty czas duzy potencjat wzrostowy widzimy w Asseco
Poland i Sygnity. Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Comarchu.
Wsrdd dystrybutoréw pozytywnie postrzegamy AB i Asbis.

Przemyst. Ze spoétek przemystowych najwiekszy potencjat wzrostu
postrzegamy w Kernelu i Impexmetalu. Nadal mato atrakcyjny inwestycyjnie
pozostaje Cersanit.

Budownictwo. Negatywne zaskoczenia w wynikach najwigkszych firm z
branzy mogg by¢ kontynuowane. Z duzych spétek preferujemy Mostostal
Warszawa. Na tle branzy nadal rekomendujemy przewazanie matych i
Srednich spotek z firm, w tym podmiotow specjalistycznych.

Deweloperzy. Postrzeganie sektora jest zbyt sceptyczne. Przecena
deweloperéw mieszkaniowych to naszym zdaniem okazja do kupna. Duza
zmiana percepcji moze mie¢ miejsce w momencie zdyskontowania przez
rynek wynikow spotek w 2012 roku. Podnosimy rekomendacje dla Dom
Development do kupuj (potencjat do wzrostu kursu o 30%).

Handel. Dane o sprzedazy miesiecznej nastawiajg pozytywnie na wyniki
4Q detalistow odziezowych. Wyceny Emperi i Eurocashu dalej zostajgq
wysokie ze wzgledu na nierozstrzygnietg kwestie przejecia.

Rekomendacje. \W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Dom Development (Kupuj), Elektrobudowa (Trzymaj), Mostostal
Warszawa (Akumuluj), PGNiG (Kupuj) oraz obnizamy zalecenie
inwestycyjne dla spoétek: Centrum Klima (Trzymaj), Enea (Redukuj), Famur
(Redukuj), Police (Sprzedaj), Unibep (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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Indeksy warszawskiej gietdy zakonczyly listopad niespetna 2% spadkiem i byly jednymi
z silniejszych indekséw w Europie. Wyraznie widaé, ze utrzymuje sie korelacja
szczegolnie WIG20 z DAX-em, co ttumaczy powiazanie polskiej gospodarki z niemiecka
i potwierdza duzy udzial w transakcjach kapitatu zagranicznego. W tym czasie indeksy
krajow Europy Poludniowej czy Wegier notowaly ponad 5% spadki. Pomimo
powszechnego optymizmu stabo zachowuja sie akcje matych i srednich spoétek, co
najlepiej oddaje SWIG80, ktory obecnie znajduje si¢ na poziomie z potowy 2009.
Roéwniez stabo wypadaja ostatnio realizowane oferty na rynku pierwotnym. To z kolei
efekt wysokiego udziatu akcji w portfelach OFE i niepewnej przysziosci co do
wysokosci sktadki przekazywanej w przysziosci do funduszy (nadal brak ostatecznej
wersji na po stronie rzadu) oraz nadal niewielkich naplywéw kapitatu do funduszy TFI.
Na rynek naplywaja lepsze dane - szczegdlnie z gospodarki amerykanskiej oraz z
Niemiec. Z drugiej strony nadal rosng obawy o dalsze finansowanie kolejnych krajow
europejskich (po Irlandii — Portugalia i Hiszpania) oraz pojawiaja sie kolejne zapowiedzi
chlodzenia gospodarki chinskiej. Zarowno rynek akcji jak i surowcéw na razie dobrze
»ZNosi” pojawianie sie ww. ryzyk, w krotkim okresie koncentrujac sie na pozytywach.
Tym samym nie zrealizowal sie¢ zakltadany przez nas bardziej pesymistyczny scenariusz.
Do konca roku WIG20 powinien balansowa¢ w przedziale 2600-2700 punktow.

Zblizajacy sie koniec roku skiania do podsumowan i oceny w jakiej kondycji znajduja
sie poszczegolne gospodarki po okresie kryzysu. Na obecna chwile rysujacy sie obraz
jest raczej pozytywny, co widaé w dosy¢ wyraznym ozywieniu w przemysle, powoli
odbudowujacej sie konsumpcji prywatnej (przy jednoczesnym wzroscie stopy
oszczednosci i obnizeniu zadtuzenia gospodarstw domowych w krajach rozwinietych) i
lepszych niz oczekiwania analitykow wynikach spoétek. Majac na uwadze ten pozytywny
obraz nalezy pamietaé, ze w br. praktycznie we wszystkich krajach, w ktérych widac¢
ozywienie (od USA, przez Niemcy po Chiny i Japoni¢) - na gospodarke wptywaja
ogromne pakiety stymulacyjne oraz rekordowo niskie stopy procentowe. Ich efektem s
rozszerzone deficyty budzetowe. Nie wszystkie kraje sg jednak beneficjentami wzrostu,
co szczegolnie wyraznie widaé na przykiladzie UE. Kraje, ktorych gospodarka jest
$cislej zwigzana z niemiecka (w tym Polska) i ktére nie maja problemu finansowania
(moga pozwoli¢ sobie na stymulacje fiskalng) notuja relatywnie wysokie dynamiki
wzrostu. Kraje z wysokim zadtuzeniem (,PIGS”) i rosnacymi kosztami obstugi
zadluzenia zostaty zmuszone do cie¢ budzetowych, co znaczaco ogranicza ich wzrost.
Zjawisko to bedzie wystepowalo réwniez w przysztym roku. Skala stymulacji
gospodarek w 2010 jest co najmniej znaczaca — jak jest ich rzeczywista kondycja?
Prawdopodobnie niewiele os6b zna odpowiedz na to pytanie, ale wszystko wskazuje, ze
przyszly rok powinien czesciowo na nie odpowiedzieé. Nalezy pamietac, ze przyszty rok
bedzie sig¢ istotnie réznit pod tym wzgledem w stosunku do br. Obok konczacych sie
programoéw stymulacyjnych (Chiny, USA, Niemcy, Japonia), czes¢ krajow europejskich
wprowadzi oszczednosci budzetowe lub/i wyzsze podatki, Chiny w obawie o rosnaca
inflacje beda dalej zaciesnia¢ polityke monetarng i dostep do kredytu.

USA - wzrost konsumpcji przy wysokiej stopie oszczednosci, szansa poprawa
na rynku pracy, nadal niepewne ozywienie w przemysle

W 3Q2010 dynamika wzrostu PKB w USA zwiekszyta sie do 2,5% (SAAR) w stosunku do
1,7% w poprzednim kwartale. To pozytywne wskazanie nie zmienia faktu, ze obecne
odreagowanie recesji na tle innych cykli gospodarczych jest dosy¢ stabe, co prezentuje
ponizszy wykres. Przy duzo silniejszym zatamaniu sie PKB, jego wzrost po pieciu kwartatach
jest blisko dwukrotnie nizszy niz srednia dla cykli od lat ’60.

3 grudnia 2010



Przeglad miesieczny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Silny spadek PKB w recesji i stabsze odbicie po kryzysie (pie¢ pierwszych
kwartatow) w USA
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Zrédto: Commerzbank

Obok odbudowy zapaséw, pozytywnym aspektem wzrostu PKB jest wzrost konsumpcji
prywatnej — przede wszystkim w sektorze ustug, co jak powszechnie wiadomo jest gtéwnym
motorem wzrostu gospodarki w dtugim okresie. W pazdzierniku roczna dynamika wzrostu
sprzedazy detalicznej utrzymywata sie na poziomie 7% (baza poréwnawcza z 2009 nadal
ujemna -2,2%, ale juz od listopada bedzie dodatnia +2,4%). Listopadowy Conference Board
(54,1 vs. 49,9 pkt w pazdzierniku) wskazuje na dalsza poprawe nastrojow konsumenckich, tuz
przed najwazniejszym w roku okresem zakupow przedswigtecznych. Pozytywne jest rowniez
to, ze jednoczes$nie gospodarstwa domowe obnizajg swoje zadtuzenie, ktére na koniec 3Q
zmniejszyto sie do 91,2% PKB, podczas gdy w 1Q2009 wynosito juz 98,3%. Stopa
oszczednosci utrzymuje sie na poziomie 5,6-5,9%. Warte podkreslenia jest rowniez to, ze
wzrost konsumpcji i oszczednosci ma miejsce przy nadal stabym rynku pracy, co stwarza
szanse, ze jego poprawa w przysztym roku podtrzyma pozytywne trendy.

Zadtuzenie gospodarstw domowych w USA vs. PKB (lewy) i indeks poziomu konsumpcji (prawy) — Dane
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Zrédio: Bloomberg

Analizie tego kluczowego dla przysztego trendu segmentu warto poswieci¢ wiecej miejsca.
Obecnie stopa bezrobocia utrzymuje sie na poziomie 9,6%. W pazdzierniku gospodarka
stworzyta 151 tys. nowych miejsc pracy — w catosci wzrost pochodzi z sektora ustug (154 tys.),
nadal ma miejsce spadek w sektorze przemystowym oraz w administracji publicznej (efekt
zakonczenia spisu powszechnego oraz klopotdéw budzetowych niektérych stanéw). W
strukturze bezrobocia negatywny jest utrzymujacy sie wzrost odsetka dtugotrwale
bezrobotnych (5,7% w stosunku do 5,5% w poprzednim miesigcu) oraz pracownikow
zniecheconych (z 10,3% do 10,4%). 40% bezrobotnych to osoby pozostajace bez pracy ponad
27 tygodni. W poprzednich recesjach ten odsetek dochodzit do zaledwie 20%. Liczba nowych
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wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych nieznacznie obnizyta sie do ok. 440 tys. tygodniowo.
Jezeli liczba miejsc tworzonych w gospodarce zacznie rosngé¢ o ponad 200 tys. miesiecznie
powinna zacza¢ spadac stopa bezrobocia - przy utrzymaniu wzrostu dochodéw na obecnym
poziomie (ok. 4% r/r) — pozwolitoby utrzymaé impuls popytowy w przysztym roku. Za takim
scenariuszem moze przemawia¢ wzrost sredniego czasu pracy w tygodniu do 33,6 godz. {j.
czasu notowanego przed kryzysem. Mozna by przyja¢ zatozenie, ze przedsiebiorstwa
wydtuzajg czas pracy pracownikéw (ograniczony w okresie kryzysu) a w kolejnym etapie
zaczng zatrudniaé nowe osoby. Wzrost konsumpcji na poziomie z poprzednich lat prosperity
mozliwy jest tylko w scenariuszu zakonczenie procesu delewarowania gospodarstw
domowych i ponownego wzrostu zadtuzenia (biorac pod uwage ,traumatyczne” doswiadczenia
z okresu ostatniego kryzysu raczej mato prawdopodobne) lub gwattowny wzrost dochodow
sprobuje go wywotaé FED poprzez wzrost cen aktywow).

Dane z amerykanskiego rynku pracy
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Zrédfo: Bloomberg

Nadal hamulcem dla wzrostu sg stabe inwestycje prywatne oraz rynek nieruchomosci.
Ozywienie w przemys$le réwniez nie daje petnego komfortu optymistycznej prognozy na
przyszte okresy, co z kolei moze przektada¢ sie na rynek pracy i konsumpcje. Nieoczekiwanie
zamowienia na dobra trwate w pazdzierniku zanotowaty spadek o 3,3% m/m (po wzroscie o
5,0% m/m we wrzesniu, najwiekszy spadek od prawie dwdch lat). Biorac pod uwage ostatnie
zmiany kurséw walutowych Euro/USD (umocnienie USD na skutek kolejnych probleméw z
zamknieciem finansowania przez kraje ,PIGS”), polityka ostabienia USD poprzez QE2 a tym
samym poprawienie bilansu handlowego USA (pozytywny wptyw na przemyst) jak na razie nie
dziata. Niejednoznaczne sygnaty ptyng rowniez ze strony ISM, ktéry w listopadzie obnizyt sie
do 56,6pkt. z 56,9pkt. Sam poziom moze by¢ interpretowany pozytywnie, ale struktura jest juz
niepokojgca. Po zaskakujgco dobrym pazdzierniku ponownie zmniejszyly sie nowe
zamowienia (do 56,6 z 58,9 pkt.) oraz produkcja (z 62,7 do 55,0 pkt.), wzrést natomiast
wskaznik dla op6znien w realizacji dostaw (57,2 z 51,2 pkt.) oraz zapaséw (56,7 z 53,9 pkt.).
Bez dwdch ostatnich sktadowych zagregowany wskaznik ulegtby istotnemu obnizeniu.
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ISM dla przemystu i jego dwa komponenty (lewy) oraz ISM na tle zamowien w przemysle
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Zrédfo: Bloomberg

Nadal bardzo stabo prezentuje sie rynek nieruchomosci, co mozna upatrywac¢ jako szanse w
przysztosci. Bioragc jednak pod uwage nadal bardzo wysoka liczbe niesprzedanych domow
(zapasy: 3,86 min) ozywienia nie nalezy oczekiwa¢ w przysztym roku. Niskie stopy
procentowe jak widac¢ nie majg tu wiekszego znaczenia a kluczem pozostaje rynek pracy. Dla
potwierdzenie stabosci rynku: w pazdzierniku sprzedaz doméw na rynku pierwotnym obnizyta
sie do zaledwie 283tys. a na rynku wtérnym do 4,43 min. Liczba rozpoczetych budéw spadta
do 519 tys. Oznacza to dalsze pogtebienie i tak rekordowo niskich poziomdw.

Dane z amerykanskiego rynku mieszkaniowego
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Chiny - inflacja a chtodzenie gospodarki

W pierwszym potroczu chinska gospodarka rozwijata sie w tempie 11% r/r, co przy rosngcym
zagrozeniu inflacja i dynamicznym wzroscie cen nieruchomosci skionito witadze do
zaostrzenia polityki monetarnej (wzrost rezerw obowigzkowych, podwyzka stép procentowych,
limity kredytowe w bankach). W efekcie PKB w 3Q rost ,juz tylko” o 9,6%. Presja inflacyjna
pochodzi m.in. od rosngcych oczekiwan ptacowych, rosngcych cen zywnosci (10% r/r) oraz
rosnagcych cen surowcow, ktore Chiny w wiekszosci musza importowac (szczegolnie paliwa:
ropa, wegiel — zasila ponad 70% mocy energetycznych oraz metale przemystowe). Pomimo
dziatan rzgdu PMI dla przemystu moze wskazywaé, Zze najblizsze miesigce zndw powinny
przynie$¢ przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej — przy nadal wysokim — 20%
wzroscie akgcji kredytowej. W pazdzierniku inflacja CPIl wzrosta do 4,4%. To zapewne skfoni
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wtadze chinskie do dalszych dziatan a inwestorzy bedq wiekszg wage przyktadali do danych o
inflacji niz o wzroscie gospodarczym.

Inflacja i akcja kredytowa (lewy) i dane z przemystu w Chinach
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Zrédio: Bloomberg

Europa - obszar skrajnosci pod jedna waluta

Europa a szczegolnie kraje skupione wokot Euro to dwie skrajnosci: z jednej strony boom w
gospodarce niemieckiej (tegoroczny wzrost PKB na poziomie 3,5%), ktérego podstawa lezy
we wzroscie eksportu, ale réwniez odradzajgcym sie popycie wewnetrznym (wysoki optymizm
konsumentéw poparty poprawg na rynku pracy, 2% wzrost sprzedazy detalicznej w
pazdzierniku m/m) i co bardzo wazne bedacej pod wptywem dziatan reformatorskich w
poprzednich latach, z drugiej ogromne problemy najbardziej zadtuzonych krajow
Lperyferyjnych” z finansowaniem swoich budzetéw czy finansowaniem systemu bankowego (w
przypadku, ktérego u podstaw kryzysu lezy sektor nieruchomosci i spadek ich cen), ktére
czesto przez cate dekady konsumowaty na kredyt (szczegdlnie Grecja) i ktorych gospodarki sg
mato konkurencyjne strukturalnie (szczegodlnie Portugalia). Zdecydowanie gorzej niz w
Niemczech radzg sobie dwie kolejne pod wzgledem wielkosci gospodarki UE: Francja i
Wielka Brytania, ktére w tym roku powinny zanotowa¢ wzrost PKB na poziomie odpowiednio:
1,5% i 1,7% (w 2011 odpowiednio: 1,6% i 2,0%). Jeszcze stabsza wzrosty osiggng Wiochy
(1% w 2010) a Hiszpania nadal bedzie znajdowata sie w recesiji (-0,3%, w 2011 prognozowany
jest wzrost o zaledwie 0,5%). Z recesji nadal nie wyszta Grecja (-4,5% w 3Q r/r).

Sprzedaz detaliczna w UE i zaufanie konsumentow (lewy) oraz PMI i zamoéwienia w przemysle
niemieckim
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Paradoksalnie kryzys w krajach peryferyjnych (PIGS) jest dla Niemiec korzystny, bo dopdki banki
niemieckie nie odpisujg wartosci pozyczek udzielonych Grecji czy Irlandii, to ich problemy ostabiajg
Euro na czym korzysta niemiecki przemyst. Jest to szczegdlnie wazne w chwili, kiedy FED wprowadzit
QE2, chcac ostabi¢ USD. W czasie zbiegto sie to jednak z przymuszeniem Irlandii do wziecia pomocy
IMF/ECB i wzrostem obaw inwestoréw o podobne reakcje w Portugalii a nawet w Hiszpanii, ktorej
gospodarka jest wieksza niz potgczone gospodarki Grecji, Irlandii i Portugali. Dopdki nie dochodzi do
,ostatecznego testu” duzego kraju takiego jak Hiszpania, ktéra mimo ze coraz drozej nadal jest w
stanie finansowac¢ sie na rynku, problem (nawet jesli skonczy sie raczej nieunikniong restrukturyzacjg
zadtuzenia np. Grecji) ma raczej charakter lokalny i nie stanowi zagrozenia dla trendu wzrostowego
catej UE. Obecnie rynek przyktada jednak coraz wieksze prawdopodobienstwo, ze duze kraje UE —
Hiszpania czy Wiochy, moga mie¢ réwniez kiopoty. Od poczatku roku spread pomiedzy
oprocentowaniem obligacji 10-letnich w tych krajach w relacji do niemieckich Bundéw wzrést
odpowiednio z: 60/75 punktéw procentowych w styczniu do nawet 280/200 pod koniec listopada br.

Polska — w slad za Niemcami,

W 3Q'10 dynamika polskiego PKB wzrosta do 4,2% (3,5% w 2Q), przede wszystkim za sprawg
rosngcej konsumpcji prywatnej (spadek bezrobocia) i wzrostu zapaséw. Roéwniez w pazdzierniku
sprzedaz detaliczna notuje wysokie dynamiki wzrostu (9,0% r/r), podobnie jak produkcja przemystowa,
ktora wzrosta r/r 0 8,0% (po odsezonowaniu +11,2%). W produkcji przemystowej nadal najsilniej rosng
segmenty powigzane z gospodarkg niemieckg (eksport komponentéw), ktéra po okresie stabszych
miesiecy letnich zndw nabiera rozpedu. Najstabsza strona danych makro pozostaje kwestia deficytu
budzetowego i deficytu finanséw publicznych. Nie nalezy zapomnie¢, ze skala jego rozszerzenia w
relacji do 2009 roku, obrazuje jak silny wptyw na wzrost PKB ma stymulacja fiskalna.

Deficyt budzetowy Polski w latach 2007-2010
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Deficyt budzetowy po listopadzie wynosi ok. -42,5 mld PLN wobec -24,3 mld PLN w analogicznym
okresie poprzedniego roku (nalezy tu rowniez pamieta¢ o ponad dwukrotnie wyzszych wptywach z
prywatyzacji, w 2009 wyniosty 7 mld PLN). Przy zatozeniu, ze na koniec roku zamknie sie on kwotg -45
mid PLN, to po uwzglednieniu m.in. deficytu ubezpieczen spotecznych, budzetu unijnego czy
samorzadow deficyt sektora finanséw publicznych to juz ok. 120 mid PLN lub 8,5% PKB. Wraz ze
wzrostem awersji do ryzyka taki poziom deficytu moze powodowac ucieczke kapitatu zagranicznego,
co wida¢ byto na polskich papierach dtuznych i walucie w chwili przyznawania pomocy Irlandii i ,testu”
Portugalii. W relacji do 2009 roku daje to fiskalny impuls dla gospodarki na poziomie ok. 2% PKB o
czym réwniez nie nalezy zapomina¢. Czynnikiem pozytywnym jest to, ze w relacji do wiekszosci krajow
UE poziom zadtuzenia finanséw publicznych do PKB jest niski ($rednia UE 80%).

Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Polski PMI — kolejny miesigc silnego wzrostu

Indeks PMI dla Polski zanotowat w listopadzie kolejny silny przyrost z 55,6 pkt. do 55,9 pkt.
Jest to najwyzszy odczyt w biezgcym cyklu (trzeci najwyzszy odczyt od 1998) i jednoczesnie
wynik znacznie lepszy niz oczekiwania analitykéw. Wynik spojny jest z rekordowymi
wskazaniami odpowiednich indeksow dla gospodarki niemieckiej (Ifo, PMI). W listopadzie
silnie wzrosty subindeksy biezgcej produkcji oraz zaméwien. Czwarty miesigc z rzedu rosnie
réwniez sktadowa zatrudnienia. Po wzroscie w pazdzierniku spadt indeks cen wyrobow
gotowych. Dane o PMI potwierdzajg, ze dynamika produkcji przemystowej utrzyma sie na
wysokich poziomach w listopadzie (nasz prognoza 10% r/r), dynamika PKB bedzie za$
zblizona do 4% r/r. Wzrost indekséw PMI w naszym regionie sugeruje coraz bardziej solidne
podstawy do kontynuacji ozywienia gospodarczego.

4,2% wzrost PKB w Il kw. 2010

W Il kw. 2010 dynamika PKB wzrosta z 3,5% do 4,2% zanotowanych w Il kw. 2010. Wyzsze
tempo wzrostu PKB to wynik rosngacej konsumpcji prywatnej, spozycia zbiorowego i wzrostu
zapasow. Przechodzac do skitadowych PKB, w Il kw. 2010 zanotowano przyspieszenie
konsumpcji prywatnej z 3,0% r/r do 3,5%. Delikatnie poprawita sie tez dynamika inwestycji z -
1,7% do 0,4% r/r. Poprawa ta wynika zaréwno z odzywajgcego popytu inwestycyjnego firm,
jak i kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych, choé jest mniejsza niz mozna byto sie
spodziewa¢ po danych o inwestycjach przedsiebiorstw (ponad+ 10pp. wobec dynamiki z Il
kwartatu) oraz wyzszej wartosci dodatniej w przemysle. Tak jak sugerowali§my w naszych
analizach w Il kw. kontynuowana byta odbudowa zapaséw (kontrybucja utrzymata sie na
poziomie zblizonym do Il kw. i wyniosta +1,2 pkt proc.). Popyt krajowy wzrdst w Il kw. o 3,5%
r/r wobec 3,9% r/r zanotowanych w Il kw. Pozytywnie zaskoczyta zerowa kontrybucja eksportu
netto — mozna byto oczekiwac, ze efekty bazowe z roku 2009 obcigzg negatywnie kontrybucje
w roku 2010. Po stronie podazowej w Il kw. obserwowali§my kontynuacje wzrostéw wartosci
dodanej w przemysle (10,2% z 11,4% r/r). Kontynuacja projektow infrastrukturalnych
przetozyta sie na poprawe w budownictwie (wzrost wartosci dodanej o 6,1% wobec jej wzrostu
0 3,8% zanotowanego w Il kw.). Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych wzrosta o 2,0% r/r
wobec mizernego wzrostu zanotowanego w Il kw. Struktura wzrostu gospodarczego (silny
komponent wewnetrzny) zgodna jest z wynikiem naszych wczes$niejszych analiz i wskazuje na
mozliwo$¢ podtrzymania wzrostu w kolejnych kwartatach wtasnie w oparciu o wewnetrzne
czynniki cykliczne. Dodatkowo wzrost powinny wspiera¢ ekspansywna polityka fiskalna,
projekty infrastrukturalne i op6znione efekty luznej polityki pienieznej. Oceniamy, ze podobng
dynamike PKB (z wieksza kontrybucjg ze strony inwestycji) powinnismy obserwowacé w IV kw.
Wyzszy polski PKB teoretycznie sprzyja spadkowi premii za ryzyko fiskalne wycenianej w
obligacjach. Powinien réwniez generowa¢ pewne oczekiwania na zaciesnienie monetarne.
Skomplikowany kontekst globalny (poluzowanie monetarne w USA, kryzys zadluzeniowy w
Europie) powoduje, ze nawet przy stabszym ziotym RPP bedzie miata opory przed szybkim
zaciesnieniem monetarnym.

Deficytu na rachunku biezacym

We wrzesniu odnotowano (oczekiwane przez nas) pogorszenie na rachunku obrotéw
biezacych a deficyt wynidst 1417 min EUR wobec 1255 min EUR w sierpniu. Dane historyczne
(w przeciggu ostatnich 19 miesiecy) zostaty poddane znacznej rewizji w dot o prawie miliard
EUR (w strone nizszego deficytu) — co ciekawe, korekta danych ,znosi” korekte z sierpnia.
Poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych to wynik przede wszystkim pogorszenia na
rachunku ustug (obecnie +190 mld EUR) i dochodéw (stabilizacja na nizszych, ,normalnych”
poziomach w okolicach 1089 min EUR). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, nie odnotowano
poprawy na rachunku transferéw biezacych (odnotowalismy wyjatkowo niski transfer z UE, w
potaczeniu z wysokg wptatg do wspolnotowego budzetu). Zgodnie ze specyfikg funduszy z
UE, w tendencji coraz wiecej srodkow bedzie ksiegowane na rachunku kapitatowym, co
sprzyja¢ bedzie ,zerowaniu” rachunku transferéw biezacych. Nieznacznej poprawie ulegto
saldo obrotéw towarowych (z -825 min EUR do -537 min EUR), co nie niesie za sobg zadnych
nowych implikacji. Pozytywnie zaskoczyt przede wszystkim eksport, cho¢ zaskoczenie jest
niewielkie - wspominali$my o dobrych wynikach produkcji przemystowej we wrzesniu (jednak
nieco gorszych od $redniej z lat 2007-2008). O ile jestesmy dos$¢ pewni kondycji konsumpcji
(tacznie indywidualnej i publicznej) w nastepnych miesigcach, sciezka wzrostu przetworstwa
przemystowego moze ulec nieznacznemu wyptaszczeniu (efekty bazowe, sprzeczne sygnaty
ptynace z gospodarki niemieckiej), co moze prowadzi¢ do stopniowego rozszerzenia deficytu
na rachunku handlowym. Trendy finansowania deficytu na rachunku obrotow biezgcych
pozostajg bez zmian. W szczegdlnosci, powoli rosng BIZ a naptyw inwestycji portfelowych i
pozostatych (pasywa) przekracza juz o 12 mld PLN odpowiednie poziomy z poprzedniego
roku. Ruchy kapitatu obserwowane po QE2.0 zainicjowanym przez FOMC wydajg sie dalszy
naptyw kapitatu tylko stymulowa¢ (do tego fenomenu odwotuje sie takze RPP w ostatnim
komunikacie). Z punktu widzenia catej grupy emerging markets, Polska przeskoczyta w
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atrakcyjnosci Turcje (w ostatnim miesigcu plasowang ex aequo z Polska na 1 pozycji przez
zagraniczne instytucje finansowe). Zagranicznych inwestoréw przycigga przede wszystkim
dobra sytuacja makroekonomiczna, a przyszte wyzwania fiskalne (zwtaszcza, ze obecnie
bagatelizowane przez agencje ratingowe, ktérych oceny charakteryzuje mimo wszystko duza
inercja) schodzg obecnie na dalszy plan.

Inflacja

Roczny wskaznik inflacji wzrést w pazdzierniku do 2,8% z 2,5% zanotowanych we wrzesniu.
Odczyt za pazdziernik okazat sie jednak nizszy niz prognoza Ministerstwa Finanséw (2,9%).
Wzrost wskaznika inflacji wzgledem odczytu wrze$niowego to przede wszystkim wynik
wyzszych cen zywnosci (+1,0% m/m), a wiec transmisji szoku podazowego z okresu wakagcji
oraz podwyzki cen gazu. Nalezy podkresli¢, ze ceny w znakomitej wiekszosci kategorii
pozostaly stabilne (uzytkowane mieszkania +0,1% m/m, transport +0,3% m/m, rekreacja i
kultura -0,6% m/m, facznos¢ -0,1% m/m, restauracje i hotele +0,2% m/m), a roczny wskaznik
inflacji bazowej czwarty miesigc z rzedu wynosi 1,2% r/r. W danych pazdziernikowych trudno
zatem doszukac sie bezposrednich dowoddw na wzrost popytowej pres;ji inflacyjnej. Sytuacja
ta oczywiscie zmienic sie moze w kolejnych miesigcach (inflacja bazowa wzrosnie ze wzgledu
na podwyzki cen kontrolowanych, podwyzki VAT, efekty wtdrne zwigzane ze wzrostem cen
ustug i kosztow prowadzenia dziatalnosci oraz wskutek ciagle relatywnie stabego kursu
ztotego). W kolejnych miesigcach rosng¢ bedzie réwniez wskaznik inflacji CPI — najpierw jako
wynik roztadowywania szoku zywnosciowego, potem pod wptywem wymienionych juz powyzej
czynnikdw powodujacych wzrost inflacji bazowej. Na koniec roku 2010 inflacja przekroczy
poziom 3,1-3,3%, by oscylowa¢ wokdt gornej granicy celu inflacyjnego w pierwszej potowie
2011. Dane nieznacznie jedynie ztagodzily oczekiwania rynku na rychte zaciesnienie
monetarne (krzywa FRA obnizyta sie o 2-3pb). Na rynku stopy procentowej panuje
przekonanie o nieuchronnosci zaciesnienia monetarnego w Polsce. W centrum uwagi
pozostajg komentarze Prezesa NBP (naszym zdaniem sg one do$¢ dwuznaczne i jedynym
wnioskiem z nich plyngcych jest nadzwyczaj wazna rola kursu walutowego). Oceniamy, ze
istnieje wyzsze prawdopodobienstwo, ze RPP nie podwyzszy stép w listopadzie i (zgodnie
zresztg z tradycjg tego gremium) poczeka na wiecej danych makro i bardziej jednoznaczng
ocene kwestii wzrostu presji inflacyjnej. Podwyzki stéop wydajg sie jednak nieuniknione.
Dojdzie do nich na poczatku 2011 roku. Wczesniej mozemy spodziewac sie wiekszej aprobaty
ze strony RPP na aprecjacje ztotego. RPP siegnie wiec ostatecznie po najbardziej efektywny
kanat transmisji monetarnej.

Deficyt budzetowy

Deficyt budzetowy po pazdzierniku wynidst -41,8 mid PLN wobec -39,5 mid PLN do wrzes$nia.
Wykonanie deficytu przebiega w kolejnym miesigcu wolniej od harmonogramu (zapisana
zmiana deficytu w harmonogramie pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem wyniosta 3,2 mid
PLN podczas gdy faktyczna — 2,3 mid PLN). Plan dochodéw zostat wykonany w 82,1% (204,4
mld PLN) a wydatkéw w 81,7% (220,8 mld PLN). W przypadku wydatkéw wida¢ spowolnienie
wykonania w stosunku do analogicznego okresu z roku poprzedniego (obecnie przyrost o 8pp.
wzgledem planu wobec 9pp. przed rokiem). W przypadku wydatkéw na obstuge zadtuzenia
przyrost wydatkéw na obstuge dlugu wobec zagranicy jest duzo wyzszy (+4pp. wobec -3pp.
przed rokiem), nieco wyzszy wystepuje w przypadku dtugu krajowego (+27pp. wobec +24pp.
przed rokiem). ldentycznie przedstawiajg sie wykonane dotacje dla Funduszu Emerytalno
Rentowego (jest +9pp., bylo +9pp.) oraz subwencje dla jednostek samorzadu terytorialnego
(+8pp.); znacznie gorzej wyglada sytuacja w FUS (juz we wrzesniu dotacja osiggneta 100%
planu, w ubiegtym roku dopiero w pazdzierniku). Po stronie dochodéw widzimy przede
wszystkim stabilizacje (w ujeciu rocznym) dynamiki wptywéw z VAT, ktéra obecnie plasuje sie
na poziomie 6,0% r/r. Nieznaczng poprawe w stosunku do wykonania z wrzesnia
obserwujemy w przypadku podatkéw PIT i CIT, jednak wptywy z nich (skumulowane) plasujg
sie ciggle ponizej tych odnotowanych rok wczesniej. Wykonanie budzetu juz kolejny miesiac
plasuje sie lepiej od planu. W wyniku przyspieszenia dynamiki PKB pod koniec roku (a przede
wszystkim zmiany jego kompozycji w kierunku popytu finalnego) wptywy podatkowe
prawdopodobnie beda dalej sie poprawia¢ i nie mozna wykluczy¢ wykonania lepszego od
planu. W takiej sytuacji skala redukcji wydatkow (o ile rzad nie bedzie chciat jeszcze bardziej
poprawi¢ wykonania w kierunku 45-46 mld PLN) bedzie mogta by¢ nieco nizsza, co w tym
przypadku moze okazac sie korzystne dla wydatkéw inwestycyjnych (rynki finansowe oczekujg
wykonania deficytu na poziomie okoto 48 mld PLN, zgodnie ze stosownym zapisem w
projekcie budzetu na 2011 rok).

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w pazdzierniku 5375,4 tys. oso6b, co
oznacza przyrost liczby zatrudnionych o 11,4 tys. os6b wobec wrzesnia i przektada sie na
2,1% wzrost zatrudnienia w ujeciu rocznym (nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze o ile w we
wrzesniu zabrakto 100 oséb do dynamiki 2,0%, tak w tym miesigcu 100 os6b mniej
skutkowatoby wzrostem rocznym w wysokosci 2,0%). Zgodnie ze wskazaniami wskaznikéw
koniunktury Sciezka tempa wzrostu zatrudnienia ulega wyptaszczeniu. Niemniej jednak od
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wyptaszczenia daleko do stwierdzenia, ze sytuacja na rynku pracy bedzie sie w kolejnych
miesigcach pogarszac. Zatrudnienie w ostatnich miesigcach rosnie $rednio o 13-14tys. osob,
co nalezy uznac¢ za rezultat jak najbardziej korzystny (zwtaszcza, ze symptomy wyraznego
odbicia obserwujemy w poszczegdlnych sekcjach przetworstwa przemystowego, ktére wydaje
sie najbardziej wrazliwe na koniunkture). Bioragc pod uwage, ze przetwdrstwo przemystowe
(indeks) juz dawno przekroczyto maksima sprzed kryzysu, obserwujemy obecnie bardzo duzy
przyrost wydajnosci pracy ($rednia 2007-2008 2,5% r/r, $rednia 2009-obecnie 7,9% r/r). Taka
sytuacja nie moze trwaé¢ dtugo, stad tez oczekujemy w najblizszych miesigcach nie tylko
przyspieszenia zatrudnienia (likwidacja niepewnosci odnosnie rozwoju gospodarki globalnej),
lecz réwniez wzrostéw inwestycji (ten sam mechanizm + konieczno$¢ odbudowy
nadwyrezonych mocy wytworczych i trudny do utrzymania intensywny wzrost produkcji). We
wrzesdniu dynamika wynagrodzen wzrosta z 3,7% do 3,9% r/r. Nalezy tu jednak podkresli¢
niekorzystng réznice w liczbie dni roboczych w ujeciu rocznym. Szacujemy, ze w
przetworstwie przemystowym ptace rosng juz w tempie powyzej 6% r/r. Dalszemu wzrostowi
ptac sprzyja¢ bedzie postepujace ozywienie gospodarcze, mocnha stymulacja fiskalna i
inwestycje infrastrukturalne. Dane z rynku pracy zwiekszajg bilans ryzyk dla inflacji w $rednim
okresie (niemniej jednak nie sa tak ,nosne” jak publikacje danych o inflacji). Biorac pod uwage
wydzwiek rownolegle opublikowanych ,Minutes” z pazdziernikowego posiedzenia Rady
wydaje nam sie, ze RPP jest mocno skupiona na zagadnieniach globalnych i kwestii
unikniecia spekulacyjnego umocnienia ziotego. Czynniki te prawdopodobnie opdznig
zacies$nienie monetarne w Polsce. Pierwszej podwyzki stép spodziewamy sie w | kw. 2011.

Produkcja przemystowa

W pazdzierniku roczna dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie z 11,8% do 8,0%.
Odczyt okazat sie nizszy od oczekiwan analitykow. Na spadek rocznego wskaznika wptyw
miata negatywna réznica w liczbie dni roboczych. Po odsezonowaniu dynamika produkc;ji
przemystowej obnizyta sie z 12,1% do 11,2% r/r. Wzrost zanotowano w 26 z 34 sekcji, co
ciggle $wiadczy o szeroko ugruntowanym charakterze ozywienia w przemysle. Struktura
wzrostu produkcji (dwucyfrowe wzrosty w kategoriach elektronika, komputery, chemikalia,
metale) ciagle wskazuje, ze polski przemyst podlega znaczacym wptywom ozywienia w
napedzanej eksportem gospodarce niemieckiej. Jedng z hipotez ttumaczacych hamowanie
produkcji przemystowej (stojacej w opozycji do silnego wzrostu wskaznika PMI) jest niska
produkcja samochodéw wynikajaca z przestoju w fabryce Fiata (taki scenariusz wydaje sie
réwniez ttumaczy¢ spadek produkcji odsezonowanej); podkresli¢ jednak nalezy takze ostatnie
rozkorelowanie produkcji przemystowej ze wskaznikiem PMI, ktére trwa juz od kilku
miesiecy. W kolejnych miesigcach nalezy oczekiwa¢ dalszego spadku rocznego wskaznika
produkcji przemystowej, na co jednak gtéwny wptyw bedzie miata statystyczna wysoka baza z
poprzedniego roku. Obnizenie dynamiki produkcji przemystowej w IV kw. nie bedzie jednak
tozsame ze spadkiem dynamiki PKB. Wieksza kontrybucje do wzrostu gosp. w IV kw. bedzie
miata produkcja budowlana i ustugi rynkowe (oczekiwany wzrost konsumpcji publicznej).
Dynamika roczna PKB w IV kw. bedzie zblizona do 4%. Dynamika cen produkcji sprzedane;j
przemystu uplasowata sie na poziomie 4,0% w ujeciu rocznym, wobec 4,3% (brak rewizji) we
wrzesniu. Ceny producentéw pozostajg we wzrostowym trendzie (obecne wyhamowanie to w
duzej mierze wynik efektu bazowego z poprzedniego roku) i nie oczekujemy odwrdcenia sie
tej tendencji w najblizszych miesigcach. Tym samym w obecnej chwili nie widzimy czynnikéw,
ktére mogtyby hamowac rosnaca presje inflacyjng wsrdod cen producentéw, cho¢ na razie nie
przektada sie ona na ceny konsumentéw. Z uwagi na obecng dynamike proceséw realnych
(zwtaszcza dynamike procesow a rynku pracy i wzrost sity przetargowej pracownikow) wydaje
sie to jednak tylko kwestig czasu.

Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku

Pazdziernikowa sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost 0 9,0% w ujeciu rocznym, po 8,6% we
wrzesniu. Wzrost ten nastgpit pomimo niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Na
wyzszy niz oczekiwano wzrost sprzedazy detalicznej ztozyly sie: wyzsza sprzedaz paliw
(15,4% r/r wobec 12,0% zanotowanych we wrzesniu), sprzedaz w niewyspecjalizowanych
sklepach (16,0% wobec 13,8% zanotowanych we wrze$niu) i sprzedaz w kategorii pozostate
(6,5% r/r wobec -3,0% zanotowanych we wrzeéniu). Wysoka dynamika zostata utrzymana w
kategorii pojazdy mechaniczne (zakupy samochodoéw przed zakohczeniem mozliwosci
rozliczenia ulgi z tytutu VAT, obawy przed wzrostem cen samochoddéw w zwigzku z
konieczno$cig spetnienia normy EUROS). W pozostatych kategoriach dynamiki okazaty sie
nizsze niz we wrzesniu. W ujeciu bazowym dynamika sprzedazy w pazdzierniku byta nieco
nizsza niz we wrzesniu.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spoétka Rekomendacja Cena docelowa Cena biezaca Data wydania Cen:v;vd::li: P/E 2010
AB Akumuluj 23,40 25,09 2010-09-28 20,60 11,2
ACTION Trzymaj 18,16 18,25 2010-11-05 18,40 12,9
AGORA Trzymaj 25,80 28,00 2010-10-05 28,30 21,2
ASBIS Akumuluj 4,08 3,92 2010-09-28 3,62 16,4
ASSECO POLAND Kupuj 65,30 53,00 2010-08-31 55,00 10,2
ASTARTA Sprzedaj 45,83 84,95 2010-05-11 57,50 7,3
BBI DEVELOPMENT Kupuj 0,55 0,47 2010-11-10 0,45 11,2
BUDIMEX Redukuj 85,20 98,85 2010-09-13 95,10 12,3
BZWBK Trzymaj 215,90 210,00 2010-09-15 215,40 16,4
CENTRUM KLIMA Trzymaj 16,1 16,50 2010-12-03 16,50 18,3
CERSANIT Redukuj 10,1 10,80 2010-10-20 11,43 12,8
CEZ Trzymaj 129,50 121,00 2010-11-29 124,50 8,2
CIECH Kupuj 34,50 21,59 2010-08-23 28,27 6,9
CINEMA CITY Trzymaj 39,90 41,00 2010-07-16 39,00 18,4
COMARCH Trzymaj 79,50 82,50 2010-09-03 79,35 19,0
CYFROWY POLSAT Akumuluj 15,30 15,35 2010-11-05 13,58 15,1
DOM DEVELOPMENT Kupuj 50,10 38,52 2010-12-03 38,52 35,3
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 165,70 161,00 2010-12-03 161,00 15,6
EMPERIA HOLDING Zawieszona 97,00 2010-10-05 99,50 19,0
ENEA Redukuj 21,43 23,50 2010-12-03 23,50 15,8
ERBUD Trzymaj 54,10 54,85 2010-11-05 53,80 13,4
EUROCASH Zawieszona 27,90 2010-10-05 26,38 30,0
FAMUR Redukuj 2,3 2,70 2010-12-03 2,70 15,7
GETIN Trzymaj 10,40 11,05 2010-09-15 10,11 19,4
GTC Trzymaj 23,90 24,54 2010-11-05 23,10 7,3
HANDLOWY Trzymaj 87,00 96,00 2010-10-05 87,60 17,5
ING BSK Trzymaj 815,00 888,00 2010-09-15 800,00 15,0
IMPEXMETAL Kupuj 5,1 4,62 2010-11-18 4,10 13,0
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,45 2010-07-09 16,10 57
KERNEL Kupuj 77,28 65,95 2010-11-05 61,55 8,9
KETY Trzymaj 120,00 119,40 2010-11-03 119,00 12,7
KGHM Reduku;j 122,00 141,20 2010-11-12 136,90 6,2
KOMPUTRONIK Trzymaj 10,12 9,01 2010-09-28 10,80 23,7
KOPEX Redukuj 15,7 17,20 2010-11-24 16,80 47,7
KREDYT BANK Trzymaj 15,20 15,33 2010-09-15 15,49 20,9
LOTOS Redukuj 28,40 31,50 2010-11-09 32,75 54
LPP Akumuluj 2300,00 2140,00 2010-12-03 2140,00 24,2
LW BOGDANKA Kupuj 125,90 107,10 2010-11-09 105,90 17,1
MILLENNIUM Redukuj 4,60 4,96 2010-10-05 5,00 20,5
MONDI Trzymaj 71,10 77,95 2010-08-13 73,70 18,3
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 66,10 60,50 2010-12-03 60,50 15,2
NETIA Trzymaj 5,30 5,36 2010-11-05 5,43 27,7
NG2 Trzymaj 62,70 62,50 2010-12-03 62,50 19,0
PBG Redukuj 194,00 220,00 2010-11-05 226,00 14,6
PEKAO Sprzedaj 145,00 180,20 2010-11-05 190,00 18,3
PGE Kupuj 26,73 22,29 2010-09-13 23,78 13,3
PGNIG Kupuj 4,40 3,61 2010-12-03 3,61 11,1
PKN ORLEN Reduku;j 40,70 46,49 2010-12-03 46,49 9,3
PKO BP Akumuluj 51,00 44,46 2010-11-10 45,76 17,4
POLICE Sprzedaj 5,50 6,95 2010-12-03 6,95 14,8
POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj 4,20 4,04 2010-11-15 4,27 17,0
POLNORD Kupuj 50,70 35,89 2010-06-02 37,70 23,2
PzU Zawieszona 363,90 2010-08-04 399,00 13,9
RAFAKO Akumuluj 13,70 13,13 2010-09-03 12,80 17,8
SYGNITY Kupuj 18,20 15,20 2010-03-02 12,57
TAURON Kupuj 8,87 6,55 2010-09-13 5,56 12,7
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 16,75 2010-12-01 16,17 134,4
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 4,20 2010-05-06 4,14 16,0
TVN Trzymaj 16,50 16,72 2010-11-29 16,50 22,0
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 85,90 83,00 2010-11-05 83,80 40,9
UNIBEP Trzymaj 9,30 9,94 2010-12-03 9,94 14,9
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 73,00 2010-01-06 80,90 16,9
ZUE Kupuj 19,30 14,75 2010-11-24 14,50 18,9
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BRE BANKU S.A.

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja ret:('::or:l‘::’::li:cja Cena docelowa Data wydania
ACTION Trzymaj Reduku;j 18,16 2010-11-05
BBI DEVELOPMENT Kupuj 0,55 2010-11-10
CEZ Trzymaj Trzymaj 129,50 2010-11-29
CYFROWY POLSAT Akumuluj Trzymaj 15,30 2010-11-05
ERBUD Trzymaj Akumuluj 54,10 2010-11-05
FAMUR Trzymaj Reduku;j 2,30 2010-11-24
GTC Trzymaj Akumuluj 23,90 2010-11-05
IMPEXMETAL Kupuj 5,10 2010-11-18
KERNEL Kupuj Akumuluj 77,28 2010-11-05
KGHM Redukuj Trzymaj 122,00 2010-11-12
KOPEX Redukuj Akumuluj 15,70 2010-11-24
LOTOS Redukuj Redukuj 28,40 2010-11-09
LPP Akumuluj 2300,00 2010-12-03
LW BOGDANKA Kupuj Trzymaj 125,90 2010-11-09
NETIA Trzymaj Redukuj 5,30 2010-11-05
NG2 Trzymaj 62,70 2010-12-03
PBG Redukuj Sprzedaj 194,00 2010-11-05
PEKAO Sprzedaj Reduku;j 145,00 2010-11-05
PGNIG Akumuluj Kupuj 4,40 2010-11-15
PKN ORLEN Redukuj Trzymaj 40,70 2010-12-03
PKO BP Akumuluj Trzymaj 51,00 2010-11-10
POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj Trzymaj 4,20 2010-11-15
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj Trzymaj 17,60 2010-12-01
TVN Trzymaj Reduku;j 16,50 2010-11-29
ULMA CONSTRUCCION PL Trzymaj Akumuluj 85,90 2010-11-05
ZUE Kupuj 19,30 2010-11-24
Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym
Spotka Rekomendacja rei%r;ziﬁ:cja Cena docelowa Data wydania
CENTRUM KLIMA Trzymaj Akumuluj 16,10 2010-12-03
DOM DEVELOPMENT Kupuj Akumuluj 50,10 2010-12-03
ELEKTROBUDOWA Trzymaj Reduku;j 165,70 2010-12-03
ENEA Redukuj Trzymaj 21,43 2010-12-03
FAMUR Redukuj Trzymaj 2,30 2010-12-03
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj Trzymaj 66,10 2010-12-03
PGNIG Kupuj Akumuluj 4,40 2010-12-03
POLICE Sprzedaj Trzymaj 5,50 2010-12-03
UNIBEP Trzymaj Akumuluj 9,30 2010-12-03
Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitent;’w zYviqzanych z DI BRE
ankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 4 10 27 8 12 1 1 17 2 8
procent 6,6% 16,4% 44,3% 13,1% 19,7% 3,4% 3,4% 58,6% 6,9% 27,6%
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Zysk sektora bankowego za 3Q 2010 wyniést 3,2 mid PLN, +10% Q/Q

KNF zaraportowat, ze zysk netto sektora bankowego po trzech kwartatach 2010 wyniost 8 602
min PLN i wzrést 26% R/R. W konsekwencji wynik netto sektora za 3Q 2010 wynidst 3 183 min
PLN i poprawit sie 0 10% Q/Q i 0 34% R/R. Poprawa Q/Q wynika w potowie ze wzrostu wyniku
odsetkowego (0 4% Q/Q) oraz ze spadku salda rezerw (0 14% Q/Q).

Zysk netto sektora wyniesie ok. 10 mld PLN; 4Q bez anomalii w saldzie rezerw
Przewodniczacy KNF, Stanistaw Kluza, powiedziat, ze nie spodziewa sie aby 4Q 2010 byt
znaczaco gorszy niz poprzednie kwartaty tego roku. Poinformowat, ze nie oczekuje zadnych
anomalii jezeli chodzi o saldo rezerw. Wskazat, ze zysk sektora za caty rok powinien wynies¢
ok. 10 mld PLN. Po dziewieciu miesigcach 2010 sektor bankowy wygenerowat 8,6 mid PLN
zysku netto (+26% Q/Q). Przy zatozeniu, ze zysk catoroczny sektora ma wynie$¢ 10 mid PLN,
wynik netto 4Q ksztattowatby sie na poziomie tylko ok. 1,4 mid PLN (-21% Q/Q), co bytoby
wynikiem rozczarowujacym. Chociaz nie spodziewamy sie zadnych nadzwyczajnych anomalii w
wynikach 4Q 2010, wskazujemy, ze zwyczajowo wystepuje sezonowos¢ kosztéw operacyjnych,
wiec niektérym bankom moze by¢ trudno poprawi¢ wyniki z 3Q 2010.

ZBP oczekuje sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2011 na poziomie ok. 50 mid
PLN, ptasko R/R

Jacek Furga z ZBP poinformowat, ze warto$¢ udzielonych kredytow hipotecznych w 2011
bedzie zblizona do poziomu z 2010 i wyniesie ok. 50 mld PLN. Jego zdaniem brak wzrostu w
przysztym roku wynika z planowanych zmian w programie Rodzina na Swoim (wylgcznie z
finansowania inwestycji na rynku wtérnym) oraz wejscie w zycie nowelizacji Rekomendacji T.
ZBP spodziewa sie, ze w Kkolejnych miesigcach nadal bedzie rést udziat kredytow
denominowanych w EUR, jednak nie bedg one dominowa¢ w nowym portfelu kredytowym.
Prognoza ZBP jest zbiezna z naszymi oczekiwaniami odnosnie wzrostu portfela kredytéw
hipotecznych. Spodziewamy sie wzrostu w przysztym roku o 15% R/R z 257 mid PLN do 295
mid PLN.

Komisja Europejska rozpoczeta prace nad jednolitym podatkiem bankowym
Komisja Europejska powotata zespdt do spraw podatku bankowego, ktérego zadaniem jest
opracowanie jednolitych przepisow dotyczacych podatku bankowego w catej Unii Europejskiej.
W chwili obecnej zespot ma dokonac analizy juz istniejgcych systemow opodatkowania bankéw
w Krajach europejskich.

BFG podwyzszylo optate roczng do 0,099%, ponad dwukrotnie

Przewodniczacy Rady BFG, Dariusz Daniluk, poinformowat, ze Rada Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego podwyzszyta stawke optaty rocznej bankéw na BFG w 2011 roku do 0,099%
(ptacona od aktywdéw wazonych ryzykiem; z poziomu 0,045% jaka obowigzywata przez trzy
ostatnie lata). Spowoduje to, ze w przysztym roku banki wptacg do BFG ponad 720 min PLN,
czyli ponad dwa razy wiecej niz w 2010. Wzrost stawki to efekt miedzy innymi planéw
podwyzszenia poziomu ochrony depozytow z 50 tys. EUR do 100 tys. EUR poczawszy od 1
stycznia 2011. Dla odmiu przez nas analizowanych bankéw oznacza to, ze skumulowana
wartos¢ optaty na rzecz BFG wzrosnie z ok. 180 min PLN w tym roku do ok. 430 min PLN w
roku przysztym, czyli wyniesie ok. 4% zyskow netto oczekiwanych przez nas w 2011. W naszej
opinii, zwiekszenie optaty na rzecz BFG moze zastgpi¢ wprowadzenie dodatkowego podatku od
bankow.

Moody’s podwyzszyl perspektywe dla polskiego sektora bankowego do
stabilnej

Agencja Ratingowa Moody’s poinformowata, ze podwyzszyta perspektywe dla polskiego
sektora bankowego do stabilnej z negatywnej. Agencja wskazuje na preznosc¢ i odpornosc¢
systemu bankowego w Polsce na globalny kryzys finansowy. Dodaje, ze $rodowisko dziatania
bankéw ustabilizowato sie, a pogarszanie sie jakosci kapitatu ulegto spowolnieniu.

KNF przyglada sie sprzedazy polis ubezpieczeniowych dotaczanych do
kredytéw przez banki

Dziennik Parkiet doniost, ze KNF przyglada sie procesowi sprzedazy przez banki polis
ubezpieczeniowych dokanczanych do kredytéw hipotecznych. W szczegodlnosci, nadzér ma
przyjrze¢ sie ubezpieczeniom od utraty pracy oraz niskiego wktadu wtasnego. Adam Ptocinski z
KNF zwraca uwage, ze w przypadku ubezpieczen od utraty pracy az do 95% optaconej sktadki
wraca do banku w formie ,wynagrodzenia za obstuge ubezpieczenia”, a w przypadku
ubezpieczen niskiego wkladu wtasnego mimo, ze kredytobiorca optaca faktyczng sktadke
(chociaz bank jest strong umowy), ubezpieczyciel ma do niego regres o zwrot kwoty wyptaconej
bankowi. KNF poprosit UOKIK o zbadanie, czy takie praktyki nie naruszajg zbiorowych
intereséw konsumentow.
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KNF pracuje nad nowelizacja ustawy ubezpieczeniowej, zeby zwiekszy¢
przejrzystos¢ rynku bancassurance

Zgodnie z informacjami Dziennik Gazety Prawnej, KNF pracuje nad projektem noweli ustawy
ubezpieczeniowej, ktéra bedzie zawierata propozycje regulacji sprzedazy produktow tak
zwanego bancassurance (czyli produktéw ubezpieczeniowych dystrybuowanych przez banki).
Celem projektu jest zwiekszenie zakresu informacji udostepnianej klientowi odnosnie
poszczegdlnych produktow. Projekt ma by¢ gotowy na poczatku 2011 kiedy zostanie
przekazany do Ministerstwa Finanséw.

Ponadto, dziennik zwraca uwage, ze Polska Izba Ubezpieczen razem ze Zwigzkiem Bankow
Polskich pracuje nad rekomendacjg dobrych praktyk dotyczaca ubezpieczen finansowych
dodawanych do kredytéw hipotecznych (ubezpieczenia pomostowe i niskiego wktadu). W
przysztym roku obie instytucje majg rozpoczg¢ prace nad dokumentem w zakresie
inwestycyjnej czesci rynku bancassurance.

CSOB planuje réwnolegtly debiut w Pradze i w Warszawie

Parkiet (powotujac sie na agencje Reuters) poinformowat, ze czeski CSOB planuje réwnolegty
debiut na gietdzie w Pradze i w Warszawie. Wtasciciel CSOB, belgijski KBC, zobowigzat sie do
sprzedazy przez gietde 30-40% udziatu w spétce, po tym jak zaakceptowat pomoc rzadowg w
2008. Debiut w Pradze miat juz nastgpi¢ wiosng tego roku. Ostatnie doniesienia wskazywaty, ze
debiut jest planowany na 2Q 2011. Informacja o dual-listingu w Warszawie jest dla nas nowg
informacja. Warszawska gielda niewatpliwie kusi zaréwno wyzszymi wycenami wzgledem
gietldy w Pradze, jak i szerszym dostepem do lokalnych inwestoréw instytucjonalnych. Debiut
CSOB w Warszawie to kolejne potencjalne zrédto podazy akcji w sektorze finansowym, co
moze obnizy¢ sentyment wzgledem sektora.

Pazdziernikowe statystyki sektora bankowego dla depozytéw i kredytow

NBP opublikowat statystyki dla sektora bankowego za pazdziernik. Depozyty spadty o 0,2% M/
M (+6,3% YTD) z powodu 2,8% M/M spadku depozytdow instytucji samorzadowych i
niemonetarnych finansowych (+18,2% YTD). Depozyty detaliczne wzrosty o0 0,3% M/M (+5,2%
YTD), podczas gdy depozyty korporacyjne powiekszyty sie o 0,8% M/M (+1,4% YTD). Kredyty
ogotem wzrosty symbolicznie o 0,3% M/M (+6,1% YTD) (nawet pomimo umocnienia sie PLN
wzgledem CHF o0 2,6%% M/M oraz wzgledem USD o 2,2%) z powodu 2,9% M/M wzrostowi w
kredytach dla instytucji samorzadowych i niemonetarnych finansowych (-0,6% YTD). Kredyty
korporacyjne wykazaty lekki wzrost o 0,7% M/M (+0,2% YTD), a kredyty detaliczne byty ptaskie
M/M (+9,9% YTD). W ramach kredytéw mieszkaniowych, wzrost kredytow denominowany w
PLN o 2,3% M/M (+23,5% YTD) zostat zneutralizowany przez spadek w kredytach
denominowanych w FX 0 1,7% M/M (+10,3% YTD). Kredyty konsumpcyjne pozostajg ptaskie
M/M trzeci miesigc z rzedu (+4,4% YTD).

Z powodu wzrostu kredytdw i lekkiego spadku depozytéow, wskaznik kredyty/depozyty
nieznacznie pogorszyt sie w sektorze i wzrost o 49pb. M/M do 102,7%.

Dane statystyczne dla sektora za pazdziernik sg zgodne z naszymi prognozami rocznymi.
Oczekujemy, ze zaréwno depozyty ogdtem jak i kredyty ogotem wzrosng o 8,5% R/R.

Zysk w 4Q 2010 ma byé poréwnywalny do tego z 3Q

Prezes BPH spodziewa sig, ze zysk netto w 4Q 2010 bedzie poréwnywalny do tego
osiggnietego w 3Q 2010, kiedy wyniost 37 min PLN. Ponadto bank chce wykaza¢ zysk netto w
kazdym z czterech kwartatéow w 2011. W koncu BPH planuje obnizy¢é wskaznik kosztow/
dochoddéw do 50-55% w 2012, czyli nizej niz zaktada strategia (ponizej 60%).

DZ Bank prawdopodobnie jest rowniez na sprzedaz

Puls Biznesu doniost, ze wiasciciele polskiego BZ Banku sondujg rynek odnosnie jego
potencjalnej sprzedazy. Rozmowy toczyty sie m.in. z Leszkiem Czarneckim zanim kontrolowany
przez niego Getin Holding podjat decyzje o zakupie Allianz banku. Polski DZ Bank zajmuje sie
gtéwnie obstuga klientdéw niemieckich bankéw spétdzielczych dziatajacych w Polsce. Na koniec
wrzesnia bank miat 2,5 mld aktywow, jego zysk po trzech kwartatach wyniést 17,6 min PLN
(+19% R/R).

We wrzesniu Alior Bank wykazat pierwszy miesieczny zysk netto

Alior Bank poinformowat, ze po 22 miesigcach od rozpoczecia dziatalnosci we wrzesniu 2010
miat miesieczny zysk na poziomie 1 min PLN, a w pazdzierniku wzrést on do 2,4 min PLN.
Zarzad szacuje, ze wynik netto w 4Q 2010 osiggnie poziom 7,5-10 min PLN, a w catym 2011
ok. 100 min PLN. Strata netto za 2010 wyniesie ok. 100 min PLN.

Nowy wigekszosciowy inwestor Polbanku ma by¢ wybrany do konca roku

Parkiet doniost, ze do konca roku nastgpi wybor nowego wiekszosciowego inwestora dla
Polbanku. Na krotkiej liscie sa dwa podmioty, wioski Intensa Sanpaolo oraz jeden z bankoéw
francuski (najprawdopodobniej Credit Mutuel lub BPCE). Warunkiem zrealizowania transakcji,
jest przeksztatcenie Polbanku z oddziatu w bank dziatajacy na gruncie polskiego prawa. Aby
tego dokona¢ niezbedne sg zmiany w prawie bankowym. Dyrektor generalny Polbanku,
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Kazimierz Stanczak, liczy, ze przeksztatcenie dojdzie do skutku do konca 3Q 2011. Na koniec
wrzesnia aktywa Polbanku wyniosty ponad 22 mid PLN, a strata netto po trzech kwartatach
siegneta 103 min PLN. 4Q 2010 bank najprawdopodobniej rowniez zakonczy stratg netto.
Wczesniej lokalna prasa informowata, ze Polbankiem zainteresowane rowniez byty: Raiffaisen
oraz BNP Paribas, a cena uksztattowata sie na poziomie 440-580 min PLN (bez wskazania
jakiego pakietu udziatéw dotyczy).
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BZ WBK (Trzym aj) Analityk: 1za Rokicka

Cena biezaca: 210 PLN Cena docelowa:215,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16351 15632 -4,4% 1789,3 14,5% 17404 -2,7%  Liczba akcji (min) 73,1
3,3% 2,8% 3,2% 3,0% MC (cena biezaca) 15 346,0
3190,0 32394 1,5% 34652 7,0% 34382 -0,8%  Free float 29,6%

Wynik operacyjny*  1575,9

Zysk brutto 1210,6
Zysk netto 855,4
ROE 18,4%
P/E 17,9
P/BV 3,1
DPS 3,0
Dyield (%) 1,4
* przed kosztami rezerw
212 4
194
158

BZWBK WIG
140

2009-11-30 2010-03-23

16444 43% 17739 79% 16759 -5,5%
1163,0 -39% 13083 12,5% 1386,0 5,9%
886,2 3,6% 933,8 54% 1047,7 122%

16,3% 14,9% 15,1% Zmiana ceny: 1m -0,5%
17,3 16,4 14,6 Zmiana ceny: 6m 6,1%
2,6 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m 20,3%
0,0 4,0 4,5 Max (52 tyg.) 220,9
0,0 1,9 2,1 Min (52 tyg.) 168,1

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla walorow BZ WBK oraz 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 215,9 PLN, czyli cene oczekiwanego wezwania (226,9 PLN)
zdyskontowana kosztem kapitatu o 6 miesiecy. Niezmiennie uwazamy, ze perspektywa
potencjalnego wezwania bedzie utrzymywac kurs akcji w trendzie bocznym, ktory bedzie
konwertowaé¢ wraz z uptywem czasu do zapowiedzianej ceny wezwania (226,9 PLN;
potencjat zmiany 8% z obecnych pozioméw). Pomimo ostatnich doniesien prasowych
sugerujacych, ze prowadzony przez KNF proces akceptacji Santandera jako nowego
wiasciciela strategicznego BZ WBK moze sie przediuzaé¢, uwazamy, ze ostatecznie

2100715 20101108 zakonczy sie pozytywnie i w konsekwencji wezwanie dojdzie do skutku, najp6zniej w 2Q

2011.

223 min PLN zysku netto, znaczaco powyzej naszych oczekiwan

BZ WBK zaraportowat wysoki zysk netto za 3Q 2010 na poziomie 223 min PLN (-11% Q/Q i -
15% RI/R), 12% powyzej naszych prognoz (199 min PLN) oraz 3% powyzej oczekiwan
rynkowych (217 min PLN). Powodem pozytywnego zaskoczenia na wyniku netto byty nizsze niz
oczekiwane koszty administracyjne (o 16 min PLN) oraz nizsze niz prognozowane saldo rezerw
(0 18 mIn PLN). Wynik odsetkowy byt mocny (+4% Q/Q), w szczegodlnosci w perspektywie
spadajgcego salda kredytow (-3% Q/Q) i depozytow (-4% Q/Q). Bank poprawit marze
odsetkowg az o 17pb. Q/Q do 3,36%. Zgodnie z oczekiwaniami, bank nie byt w stanie
powtoérzyé rekordowego wyniku prowizyjnego z 2Q 2010, ktéry spadt o 1% Q/Q z powodu
mniejszej kontrybucji z funduszy inwestycyjnych. Wynik handlowy rowniez spadt Q/Q, ze
wzgledu na sezonowo silny 2Q 2010 (dywidenda z Avivy). Wzrost kosztow tylko o 3% Q/Q byt
dla nas zaskoczeniem pozytywnym. Znaczacy wzrost kosztéw osobowych (+16% Q/Q) zostat
prawie w catosci zrekompensowany spadkiem kosztéw marketingu (- ok. 18 min g/Q). Saldo
rezerwy na poziomie 101 min PLN (-31% Q/Q) spadto w wigkszym stopniu niz zaktadalismy,
szczegolnie w czesci detalicznej. Pomimo tego, ze jakos¢ kredytow detalicznych pogorszyta sie
Q/Q o ok. 22pb. do 4,1%, saldo rezerw tego segmentu spadto o 34% Q/Q.

BZ WBK najprawdopodobniej wyptaci dywidende za 2010

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, poinformowat, ze bank najprawdopodobniej wyptaci
dywidende za 2010, poniewaz pozwala na to wysoka baza kapitatowa. Na chwile obecng bank
zaliczyt na poczet kapitatu regulacyjnego tylko 50% zysku wypracowanego w 1H 2010. W
naszych prognozach zatozyliSmy, ze bank wyptaci 35% zysku za 2010 w formie dywidendy.
Oczekujemy dywidendy na akcje w wysokosci 4,47 PLN, co daje stope dywidendy na poziomie
2,1%. Chociaz nie jest to informacja potwierdzona przez zadng ze stron, uwazamy, ze kwestia
dywidendy za 2010 zostata uzgodniona miedzy AIB i Santanderem w trakcie procesu sprzedazy
i najprawdopodobniej jest uwzgledniona w oczekiwanej cenie wezwania.

KNF wszczat postepowanie w sprawie sprzedazy BZ WBK

Dziennik Gazeta Prawna poinformowata, ze KNF wszczat postepowanie w sprawie sprzedazy
BZ WBK. Istnieje podejrzenie, ze w trakcie procesu due diligence bank ujawnit informacje o
tym, ktérym deweloperom BZ WBK udzielit kredytow na zakup ziemi. Ponadto, postepowanie
ma wyjasni¢ czy irlandzcy Czionkowie Rady Nadzorczej BZ WBK ujawnili prognozy finansowe
banku. W koncu KNF zbada réwniez kwestie wycieku danych osobowych do tzw. data roomu.
Postepowanie wyjasniajagce w sprawie naduzy¢ przy sprzedazy BZ WBK jest prowadzone
réwnolegle do procesu zatwierdzenia wniosku Santandera o przejecie kontroli nad BZ WBK.
Moze to oznacza¢, ze wydanie przez KNF zgody, a w konsekwencji wezwanie Santandera na
100% akcji BZ WBK, bedzie sie przedtuzaé. Zgodnie z umowg miedzy AIB a Santanderem, ten
ostatni ma 7 miesiecy (poczynajac od 1 listopada) na wytaczne negocjacje w sprawie kupna BZ
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Getin (Trzym aj) Analityk: 1za Rokicka
Cena biezaca: 11,05 PLN Cena docelowa: 10,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1017,7 977,5 -3,9% 13052 335% 16149 23,7%  Liczba akcji (min) 712,4
4,1% 2,9% 3,4% 3,6% MC (cena biezaca) 78722
20299 20944 3,2% 24559 17,3% 2751,0 12,0%  Free float 44,3%

Wynik operacyjny*  1079,6

Zysk brutto 700,6
Zysk netto 508,5
ROE 15,2%
P/E 15,4
P/BV 2,2
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0
* przed kosztami rezerw

15

106 4

97 4

79

Getin WIG
70

2009-11-30 2010-03-23

11999 11,1% 16404 36,7% 1662,2 1,3%
357,5 -49,0% 4494 25,7% 701,0  56,0%
276,0 -457% 405,9 47,1% 502,2  23,7%

7,4% 10,0% 11,1% Zmiana ceny: 1m 2,4%
28,5 19,4 15,7 Zmiana ceny: 6m 10,5%
2,1 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -12,2%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,0

Po stabych wynikach za 3Q 2010, podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj oraz 9-
miesieczng ceng docelowa na poziomie 10,4 PLN dla waloréw Getin Holding. Chociaz w
3Q 2010 saldo rezerw okazato sie lekko nizsze niz nasza prognoza, wazniejszy wydaje sie
by¢ rozczarowujacy spadek marzy odsetkowej. Mimo, ze podtrzymujemy naszg opinie, ze
Getin ma perspektywy najwiekszej poprawy marzy odsetkowej w 2011 wsréd bankéw
przez nas analizowanych, poprawa ta moze nastapi¢ z nizszego poziomu niz do tej pory
oczekiwaliSmy. Co wiecej, dynamiczny przyrost kredytow z utratq wartosci, w
szczegolnosci hipotecznych, nie daje podstaw do znacznej redukcji naszych prognoz

wiwors 20010 OdNOSNie kosztow ryzyka. Getin Holding jest wyceniany na 15,7x 2011 P/E, z 9% premia

do sredniej spotek poréwnywalnych.

Stabe wyniki za 3Q 2010 z zyskiem tylko na poziomie tylko 56 min PLN

Getin Holding zaraportowat stabe wyniki za 3Q 2010 z zyskiem netto na poziomie 56 min PLN (-
83% Q/Q i -57% R/R), 18% ponizej naszej prognozy (69 min PLN) i 5% ponizej oczekiwan
rynkowych (59 min PLN). Powodem rozczarowania, pomimo nawet nieco nizszych niz
oczekiwanego salda rezerw, jest zaskakujacy bardzo staby wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (-37 min PLN wzgledem +9 min PLN w 2Q 2010).

Wynik odsetkowy byt staby (tylko +2% Q/Q), szczegodlnie w perspektywie wzrostu bilansu
(kredyty i depozyty +3% Q/Q). Marza odsetkowa pogorszyta sie az o 11pb. Q/Q do 3,05%, z
powodu dos¢ drastycznego spadku marzy kredytowej (-18pb. Q/Q). Wynik prowizyjny (+20% Q/
Q) byt silny, po tym jak spotka przeksiegowata przychody z tytutu dystrybucji produktéw
strukturyzowanych Noble Securities z pozostatych przychodéw z dziatalnosci operacyjnej do
przychodéw prowizyjnych. Wynik handlowy byt staby, szczegdlnie wzgledem poprzednich
kwartatow (wyniost ,zero”) i w koncu odzwierciedlajacy trendy typowe dla tej linii. Wynika to z
braku zysku z wczesniejszego zakonczenia transakcji CIRS. Wynik z tytutu ubezpieczen
pozostaje niezmiennie silny (+6% Q/Q), ze wzgledu na brak szkodowosci w portfelu TU Europy.
Koszty operacyjne (-3% Q/Q) byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wskaznik koszty/dochody
pozostaje niezmiennie najnizszy w sektorze i wynosi 39,8% (+536pb. Q/Q). Saldo rezerw (-20%
Q/Q) byt nieznacznie ponizej naszych oczekiwan. Gtéwnym powodem spadku Q/Q jest brak
wptywu rewaluacji rezerw IBNR (wynikajacy ze zmiennosci kursu CHF/PLN; kwartat wczesniej
linia ta zostata zawyzona o ok. 30 min PLN) oraz spadek rezerw na kredyty konsumenckie i
samochodowe.

Getin kupuje Allianz Bank za 140 min PLN, czyli po 0,5 P/BV

Getin Holding poinformowat, ze w dniu 18 listopada podpisat umowe kupna 100% akcji Allianz
Banku za 140 min PLN (skalkulowana w oparciu o dane finansowe na koniec czerwca 2010).
Cena nabycia zostata uzgodniona jako warto$¢ aktywéw netto (258 min PLN na 30 czerwca
2010) pomniejszona o sume uzgodnionych przez strony pozycji (118 min PLN). Nabycie nastgpi
po spetieniu wszystkich warunkow okreslonych w umowie: 1) uzyskanie zgody UOKIK (o ile
bedzie wymagane), 2) uzyskanie zgody KNF oraz 3) wpisanie do KRS wszystkich podwyzszen
kapitatu dokonanych przed dniem zamkniecia transakcji. Odpowiedzialnos¢ sprzedawcy za
naruszenie jakichkolwiek postanowien umowy zostata ograniczona do 25% ceny, czyli do 35
min PLN. Allianz Bank posiada 58 oddziatow i zatrudnia ponad 650 pracownikéw. Obecnie bank
obstuguje 73 000 klientow detalicznych, a jego suma bilansowa wyniosta 1 035 min PLN na
koniec czerwca 2010. Cena za jakg Getin Holding kupuje Allianz Bank wydaje sie by¢ bardzo
atrakcyjna w oparciu o wskaznik P/BV, ktéry wynosi ok. 0,54x. W naszej opinii gtdwng wartoscig
Allianz Banku jest atrakcyjna sie¢ dystrybucji. W konsekwencji Getin zgodzit sie zaptaci¢ ok. 2,4
min PLN za kazdy oddziat. Bank jest caly czas na wczesnym etapie rozwoju (rozpoczat
dziatalnos¢ w 2008) i zgodnie z doniesieniami prasowymi caty czas ponosi dotkliwe straty, jego
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wskaznik koszty/dochodow ksztattuje sie na poziomie ok. 500%. Sadzimy, ze nabyte oddziaty
mogg wzmochi¢ sie¢ dystrybucji Idea Banku, ktéry ma rozpocza¢ swojg dziatalno$¢ na
poczatku 2011, a jego oferta ma by¢ skierowana do matych i mikro przedsiebiorstw.
Dodatkowo zwracamy uwage, ze jezyli mechanizm nabycia Allianz Banku bedzie wygladat
podobnie jak kupno GMAC, to spétka najprawdopodobniej po zakonczeniu transakcji odpisze
przez rachunek wynikow badwill, czyli réznice miedzy wartoscig aktywéw netto a ceng
nabycia. 118 min PLN stanowi ok. 23% zyskéw Getin Holdingu oczekiwanych przez nas w
2011 roku, czyli ok. 0,17 PLN na akcje.

Getin International dokupit 25% akcji Sombelbanku

Getin Holding poinformowat, ze jego spodtka zalezna Getin International nabyt 24,94% akcji w
Sombelbanku (Biatorus) za 33,5 min PLN. Po rejestracji nabycia akcji, Getin International
bedzie posiadat 99,99% akcji Sombelbanku.

Rezygnacja Cztonka Zarzadu Getin Holdingu
Getin Holding poinformowat, ze w dniu 11 listopada pan Artur Wiza, Cztonek Zarzadu Getin
Holdingu, ztozyt rezygnacje z zajmowanego stanowiska z dniem 30 kwietnia 2011.
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Handlowy (Trzymaj) Analityk: lza Rokicka

Cena biezaca: 96 PLN Cena docelowa: 87 PLN

2008
1365,8
3,4%
23128
909,6
759,2
600,4

10,7%
20,9

* przed kosztami rezerw

97

2,2
4,8
4,9

Bank Handlowy

wiG

62

Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
15054 10,2% 15039 -0,1% 1550,8 3,1%  Liczba akcji (min) 130,7
3,8% 3,9% 3,8% MC (cena biezaca) 12543,3
24184 46% 25423 51% 26719 51%  Free float 25,0%
12006 32,0% 1174,0 -2,2% 12573 7,1%

6553 -13,7% 906, 1 383% 1111,9  227%
504,4 -16,0% 715,8 41,9% 889,5 24,3%

8,5% 11,3% 13,3% Zmiana ceny: 1m 6,8%
24,9 17,5 141 Zmiana ceny: 6m 27,1%
2,0 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 32,4%
0,0 3,8 3,8 Max (52 tyg.) 96,1
0,0 3,9 4,0 Min (52 tyg.) 68,5

Po publikacji mocnych wynikéw za 3Q 2010, Handlowy jest drugim po PKO BP
najbardziej przez nas preferowana ekspozycja w sektorze bankowym. Wyniki
potwierdzity nasza opinie, ze Handlowy bedzie jedynym z pierwszych bankéw, w ktérych
skokowo poprawia sie wskazniki jakosci portfela kredytowego i przez to znaczaco
spadng koszty ryzyka. W naszej prognozie zyskéw na 2011 na poziomie 890 min PLN,
Handlowy jest wyceniany na 14,1x P/E, 3% ponizej sredniej dla spétek porownywalnych.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zysk netto w 3Q 2010 wyniost 211 min PLN, 18% powyzej naszej prognozy

Handlowy zaraportowat zysk netto za 3Q 2010 na poziomie 211 min PLN (+6% Q/Q, -26% R/
R). Wynik okazat sie lepszy o 18% od naszych prognoz (179 min PLN) oraz o 14% od
oczekiwan rynkowych (184 min PLN). Gtéwnym czynnikiem stojacym za pozytywnym
zaskoczeniem byt wynik handlowy (18% Ilub 18 min PLN powyzej naszej prognozy), ale
pomogty tez nieco wyzszy niz oczekiwany wynik prowizyjny oraz nizsze niz prognozowane
koszty. Pomimo oczekiwanego spadku marzy odsetkowej (-5pb. Q/Q do 3,80%), wynik
odsetkowy wzrdst nieznacznie Q/Q (o 1% Q/Q) do zadawalajgcego poziomu 379 min PLN.
Wynik prowizyjny, pomimo niewielkiego spadku (-2% Q/Q) oceniamy relatywnie pozytywnie,
poniewaz bank utrzymat bardzo dobry wynik na kartach (+3% Q/Q). Spadek wyniku wynikat z
dziatalnosci maklerskiej (-7% Q/Q) oraz z przychoddw z ustug powierniczych (-7% Q/Q).

Wynik z dziatalnosci handlowej na poziomie 118 min PLN (-17% Q/Q) byt gtdwnym pozytywnym
zaskoczeniem. Koszty (-1% Q/Q) byly utrzymane pod kontrola. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, bank zaraportowat znaczacy spadek salda rezerw (o 29% Q/Q) do poziomu 63
min PLN. O 16 min PLN Q/Q spadty rezerwy detaliczne (koszty ryzyka na poziomie 458pb), a o
10 min PLN Q/Q rezerwy korporacyjne (koszty ryzyka na poziomie 7pb).

Handlowy chce zatozyé¢ 100 tys. rachunkéw detalicznych w 2011

Sonia Wedrychowicz-Horbatowska, Wiceprezes Handlowego, poinformowata w
Rzeczpospolitej, ze w 2011 bank zamierza zwigkszy¢ licze prowadzonych rachunkoéw klientéw
indywidualnych o 100 tys. Od poczatku tego roku Handlowy otworzyt 57 tys. takich kont, z
czego 60% z nich zatozyly osoby, ktére byty juz klientami banku, np. przez karte kredytowa.
Bank zamierza poszerza¢ swojg oferte produktow dla klienta detalicznego, m.in. zaoferowac
kredyty hipoteczne. Obecnie bank koncentruje sie na duzych miastach i kieruje swojg oferte do
klientéw zarabiajgcych przynajmniej 1 500 PLN netto. W naszej opinii powyzsza informacja jest
zgodna ze strategig banku ogtoszong na poczatku 2010. Handlowy poinformowat, ze zamierza
koncentrowa¢ sie na klientach indywidualnych, ktérzy korzystajg z kilku produktow banku
(przynajmniej 2-3), co ma znaczaco zwiekszy¢ efektywnos¢ i rentownosé segmentu
detalicznego.
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(mIn PLN) 2008
Wynik odsetkow y 1252,6
Marza odsetkow a 2,1%
WNDB 2 060,5
Wynik operacyjny* 580,4
Zysk brutto 563,1
Zysk netto 4454
ROE 11,1%
PIE 25,9
PBV 2,7
DPS 11,7
Dyield (%) 1,3

* przed kosztami rezerw
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ING BSK

580
2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15 2010-11-03

E’% ING BSK (Trzymaj) Analityk: 1za Rokicka

Cena biezaca: 888 PLN Cena docelowa: 815 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15

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

14168 13,1% 16074 13,5% 1676,2 4,3%  Liczba akcji (min) 13,0
2,2% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 11 552,9
24883 20,8% 26523 6,6% 2769,6 4,4%  Free float 25,0%

990,7 70,7% 10959 10,6% 11859 8,2%
7383  31,1% 956,2 295% 10592 10,8%
595,1 33,6% 769,8 29,4% 847,4  10,1%

13,1% 14,6% 14,2% Zmiana ceny: 1m 2,5%
19,4 15,0 13,6 Zmiana ceny: 6m 18,4%
2,4 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 20,2%
0,0 0,0 20,7 Max (52 tyg.) 922,0
0,0 0,0 2,3 Min (52 tyg.) 650,0

Chociaz ING BSK jest jednym z najtanszych bankéw przez nas analizowanych,
wyceniany jest na 13,6x P/E 2011 — 7% ponizej sredniej dla spétek poréwnywalnych,
uwazamy ze jego wycena jest bliska wartosci godziwej. Oceniamy, ze perspektywa
podwyzek stop procentowych bedzie powstrzymywaé dalsza znaczng poprawe marzy
odsetkowej. Ponadto, oczekiwane tempo poprawy zyskéw netto ponizej sredniej dla
sektora wynika z ograniczonych mozliwosci spadku salda rezerw i redukcji kosztéw
ryzyka ze wzgledu na niska baze. Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj i nasza 9-
miesieczna cene docelowa na poziomie 815 PLN.

Zysk 3Q zgodny z oczekiwaniami

ING BSK zaraportowat zysk netto za 3Q 2010 na poziomie 192 min PLN (0% Q/Q i -9% R/R).
Wynik okazat sie zgodny zaréwno z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami na poziomie 189 min
PLN. Zwracamy uwage, ze w linii pozostate przychody operacyjne netto, bank zaksiegowat 12
min PLN rezerwy na pokrycie potencjalnej kary natozonej przez UOKIK (kwestia zwigzana z
optatami interchange z roku 2006). Zysk netto skorygowany o warto$¢ rezerwy wynidstby ok.
202 min PLN i bytby 7% powyzej naszych oczekiwan, z powodu nizszych niz prognozowane
koszty administracyjne. Wyniki oceniamy pozytywnie, szczegdlnie w perspektywie silnego
wzrostu kredytéw i utrzymania marzy odsetkowej, pomimo prowadzonej promocji depozytéw.

ING BSK nie przewiduje wzrostu rezerw na segment korporacyjny

Michat Bolestawski, Wiceprezes ING BSK, zapowiedziat, ze bank nie przewiduje wzrostu
rezerw na segment korporacyjny, gdyz nie wida¢ pogarszania sie portfela kredytéw
korporacyjnych. W naszych prognozach na 2011 spodziewamy sie 3% spadku salda rezerw
przy zatozeniu 13% wzrostu portfela kredytowego ogétem. Oznacza to, ze prognozujemy
spadek kosztéw ryzyka z 56pb w tym roku do 46pb w 2011.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca: 15,33 PLN Cena docelowa: 15,2 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008
1059,9
3,.2%
1585,9
531,3
4211
324,9

13,2%
12,8
1,6
0,5
3.4

* przed kosztami rezerw

KredytBank

wic

2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

2010-11-03

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-15

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

1061,2 0,1% 1120,8 56% 11964 6,7%  Liczba akcji (min) 271,7

2,7% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 4164,5

1530,4 -3,5% 15719 2,7% 1669,6 6,2%  Free float 12,8%
848,1 59,6% 689,5 -18,7% 743,9 7,9%
46,7 -88,9% 2549  446,4% 3925 54,0%
346 -89,4% 198,9  475,4% 3140 57,9%

1,3% 7,3% 10,4% Zmiana ceny: 1m 2,3%

120,5 20,9 13,3 Zmiana ceny: 6m -2,7%

1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 32,2%

0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 16,1

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5

Chociaz zysk netto za 3Q 2010 okazal sie wyzszy niz nasze prognozy, uwazamy, ze
ogtoszone srednioterminowe cele finansowe sa zbiezne z naszymi prognozami. W
konsekwencji podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj i 9-miesieczng cene docelowag
na poziomie 15,2 PLN. Pomimo tego, ze Kredyt Bank jest wyceniany 9% ponizej
sredniego 2011 P/E dla spétek porownywalnych (13,3x wzgledem 14,5x), w naszej opinii
dyskonto jest usprawiedliwione relatywnie slabszym poziomem bazy kapitatowej
(wskaznik kapitaléw wlasnych na poziomie 9,0% - najnizszy w sektorze) oraz duza
zmiennoscia wynikow Q/Q.

56 min PLN zysku netto, 24% powyzej oczekiwan na wyzszych przychodach
pozaodsetkowych

Kredyt Bank zaraportowat zysk netto za 3Q 2010 na poziomie 56 min PLN (+304% Q/Q), 24%
powyzej naszych prognoz (45 min PLN) oraz 26% powyzej oczekiwan rynkowych (44 min PLN).
Na wysokos¢ wyniku netto miat wptyw szereg transakcji o charakterze jednorazowym: ok. 7 min
PLN zysku z przeszacowania portfela akcji (ujete w wyniku handlowym), ok. 5 min PLN
dodatniej korekty z tytutu VAT (ujete w wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej), 57 min
PLN dodatkowych rezerw na portfel kredytow hipotecznych w wyniku modyfikacji metodologii
tworzenia odpiséw oraz ok. 25 min PLN rozwigzania rezerw w segmencie korporacyjnym w
wyniku ustanowienia dodatkowych zabezpieczen. Skorygowany wynik netto o powyzsze
transakcje wynidstby ok. 70 min PLN i bytby wyzszy od naszych oczekiwahn o ok. 56%. Bank
zaraportowat wynik lepszy od oczekiwan, nawet pomimo wyzszych niz prognozowanych rezerw
i wysokiej efektywnej stawki podatkowej (27,1%), dzieki lepszym niz prognozowanym
przychodom, w szczegolnosci wynik handlowy, pozostate przychody netto oraz wynik
prowizyjny.

Zarzad banku nie wyklucza dywidendy za 2010

Prezes Kredyt Bank, Maciej Bardan, poinformowat, ze Zarzad nie wyklucza mozliwosci wyptaty
dywidendy za 2010. Nie oczekujemy dywidendy z Kredyt Banku w tym roku. Zwracamy uwage,
ze dywidenda jest wyptacalna z zysku jednostkowego (a nie skonsolidowanego), a ten po
dziewieciu miesigcach wynidst 74 min PLN i byt 0 42% nizszy od skonsolidowanego.

Bank oczekuje w 2012 dwucyfrowego ROE i wskaznika koszty/dochodow ok.
55%

Zarzad banku zadeklarowat, ze oczekuje dwucyfrowego ROE w 2012. Ma to zosta¢ osiggniete
miedzy innymi przez utrzymanie wskaznika koszty/dochodéw na poziomie ok. 55% oraz
zredukowanie kosztow ryzyka do poziomu rynkowego. Chociaz prognozy Zarzgdu nie sg
doktadnie sprecyzowane, wydajg sie one by¢ zbiezne z naszymi prognozami. W 2012
oczekujemy ROE na poziomie 13,0%, wskaznika koszty/dochodéw na poziomie 56,5% i
kosztéw ryzyka na poziome 79pb (na réwni ze $rednig rynkowa).
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(min PLN)

Wynik odsetkow y
Marza odsetkow a
WNDB

Przeglad miesieczny

Wynik operacyjny* 656,4

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

Millennium (Redukuj) Analityk: Iza Rokicka
Cena biezaca: 4,96 PLN Cena docelowa: 4,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
934,7 598,5 -36,0% 902,5 50,8% 1020,7 13,1%  Liczba akcji (min) 12131
2,4% 1,3% 2,0% 2,1% MC (cena biezaca) 6017,1
1827,1 14342 -215% 16620 15,9% 18239 9,7%  Free float 34,5%
4310 -34,4% 603,4 40,0% 708,5 17,4%
521,3 1,9 -99,6% 358,7 19033,0% 4914  37,0%
413,0 1,5 -99,6% 286,1 19037,0% 393,1 37,4%
15,5% 0,1% 8,3% 9,1% Zmiana ceny: 1m -2, 7%
10,2 28174 21,0 15,3 Zmiana ceny: 6m 10,5%
1,5 1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 15,3%
0,2 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 53
3,8 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8

* przed kosztami rezerw

55

Millennium
51 4

43
ol
3
39 A

35

wIG

2009-11-30 2010-03-23

Chociaz uwazamy, ze w 2011 Millennium dostarczy wzrost zyskow powyzej sredniej dla
sektora (37% wzgledem 21%), uwazamy, ze jest to bardziej niz odzwierciedlone w
obecnej wycenie rynkowej banku. Bank wyceniany jest na 15,3x 2011 P/E, z 6% premia
do sredniej spotek poréwnywalnych. Zgadzamy sie z opinig konsensusu, ze Millennium
bedzie podwyzsza¢ marze odsetkowa znacznie szybciej niz srednia w sektorze dzieki
rozszerzaniu si¢ marzy depozytowej. Z drugiej strony dostrzegamy ryzyko wzrostu
kosztéw ryzyka na portfel kredytow hipotecznych. W pierwszych dziewieciu miesigcach
2010 roku spoétka nie utworzyla dodatkowych rezerw na ta czes¢ portfela kredytowego,

2000715 2001103 POMIMO rosnacego udzialu kredytéow z utarta wartosci w tym segmencie. Zwracamy

uwage, ze zarowno Getin Holding jak i Kredyt Bank (czyli banki, ktére poréwnywalnie
agresywnie sprzedawaly kredyty hipoteczne w latach 2007-2008) odnotowaly znaczacy
wzrost rezerw na portfel kredytéw hipotecznych w trakcie 2010. W konsekwencji
utrzymujemy rekomendacje redukuj na walory Millennium i nasza 9-miesieczng cene
docelowg na poziomie 4,60 PLN.

Millennium podpisal umowe pozyczki na 35 min EUR z EBOIR

W dniu 1 grudnia, Millennium zawarto umowe 5-letniej pozyczki na 35 min EUR z Europejskim
Bankiem Odbudowy i Rozwoju, w ramach wdrazanego aktualnie w Polsce przez EBRD projektu
PoISEFF (Poland Sustainable Energy Financing Facility). Srodki pozyskane w ramach pozyczki
przeznaczone zostang na finansowanie przez bank projektdw klientow sektora matych i
Srednich przedsiebiorstw, zmniejszajacych zuzycie energii lub rozwdj energii odnawialnej,
obejmujacych m.in. inwestycje komercyjne zmniejszajace zuzycie energii, inwestycje
podnoszace efektywnos¢ energetyczng budynkéw komercyjnych lub rozwigzania z
wykorzystaniem energii odnawialnej dla budynkéw komercyjnych (produkcyjnych i
administracyjnych) oraz produkcje energii odnawialnej na matg skale.

Fitch obnizyt ratingi dla Millennium

Agencja Fitch obnizyta dtugoterminowy rating (IDR) Millennium do "BBB" z "A-" (perspektywa
ratingu jest negatywna), krotkoterminowy rating do ,F3” z ,F2”, rating wsparcia do ,2” z ,1” oraz
diugoterminowy rating krajowy do "A(pol)" z "AA(pol)". Rating indywidualny zostat utrzymany na
poziomie "C/D". Obnizenie ratingu Millennium jest nastepstwem obnizenia ratingu Banco
Comercial Portugues.
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Pekao (Sprzedaj)

Cena biezaca: 180,2 PLN Cena docelowa: 145 PLN

Analityk: 1za Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

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

Wynik odsetkow y 45095 38023 -157% 41434 9,0% 43598 52%  Liczba akcji (min) 262,3
Marza odsetkow a 3,5% 2,9% 3,1% 3,2% MC (cena biezaca) 47 273,3
WNDB 76858 70625 -8,1% 7 259,6 2,8% 76664 5,6%  Free float 40,8%
Wynik operacyjny*  4480,5 34670 -226% 36745 6,0% 39820 8,4%

Zysk brutto 4346,0 29975 -31,0% 32139 72% 35875 11,6%

Zysk netto 3528,0 2411,7 -316% 2584,0 71% 2897,2 12,1%

ROE 23,0% 14,1% 13,4% 13,8% Zmiana ceny: 1m -4,1%
PIE 13,4 19,6 18,3 16,3 Zmiana ceny: 6m 10,2%
PBV 3,0 2,6 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 2,9%
DPS 9,6 0,0 2,9 5,9 Max (52 tyg.) 196,5
Dyield (%) 53 0,0 1,6 3,3 Min (52 tyg.) 148,3

* przed kosztami rezerw

215

199

183

167

151

Pekao

wIG

135

2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

Pekao pozostaje najdrozszym polskim bankiem i najmniej preferowana przez nas
ekspozycja w sektorze. W oparciu o nasza prognoze zyskow netto w 2011 na poziomie
2,9 mid PLN, bank jest wyceniany na 16,3x P/E — 14% powyzej sSredniej dla spétek
poréwnywalnych. W naszej opinii, biezaca cena rynkowa dyskontuje zwrot z kapitatu
nadwyzkowego (szacowanego na ponad 5,6 mld PLN, wspoétczynnik wyptacalnosci 12%),
ktory znaczaco przekracza mozliwosci osiggalne obecnie na rynku. Szacujemy, ze rynek
wbudowuje w wycene Pekao zwrot na kapitale nadwyzkowym na poziomie powyzej 20%
wzgledem naszego zatozenia ok. 4% (stopa miedzybankowa). W naszej opinii, obecnie na

2w sprzedaz nie jest wystawione aktywo, ktére zaré6wno swoim rozmiarem jak i potencjatem

poprawy rentownosci dawaloby mozliwosé wygenerowania wartosci
zapewniajacg taki zwrot na kapitale. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj i
miesieczng cene docelowa na poziomie 145 PLN.

dodanej
9-

Neutralny zysk netto na poziomie 660 min PLN

Pekao zaraportowato neutralne wyniki za 3Q 2010 z zyskiem netto na poziomie 660 min PLN
(+7% Q/Q i +6% R/R), tylko 2% powyzej naszych (649 min PLN) i rynkowych (644 min PLN)
oczekiwan. Bank poinformowat, ze wynik prowizyjny byt zawyzony o 18 min PLN, ze wzgledu
na jednorazowy przychod od zewnetrznych brokerow. Wynik netto skorygowany o transakcje
jednorazowg wyniodstby ok. 645 min PLN i bytby doktadnie zgodny z naszymi oczekiwaniami.
Lepszy niz prognozowany wynik handlowy zostat prawie w catosci zrekompensowany gorszym
niz oczekiwanym wynikiem prowizyjnym. Wynik odsetkowy (+3% Q/Q) byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami. Marza odsetkowa pozostata prawie na niezmienionym poziomie, gdyz lepsza
marza kredytowa (poprawiajgca sie struktura aktywow) zostata zneutralizowana przez presje na
marze depozytowg (znaczacy wzrost depozytdéw od niebankowych instytucji finansowych).
Wynik prowizyjny (ptasko Q/Q) byt staby. 13% Q/Q wzrost na przychodach od kredytéw zostat
catkowicie zneutralizowany przez 13% spadek przychoddéw z kart. Wynik handlowy (+14% Q/Q)
byt jedynym pozytywnie zaskakujacym czynnikiem w przychodach. Jego poziom byt najwyzszy
od 2Q 2009. Zaréwno koszty operacyjne (+2% Q/Q) jak i saldo rezerw (-2% Q/Q) byty zgodne z
naszymi oczekiwaniami.

Pekao chce wyptaci¢ 70-80% zysku z 2010 w formie dywidendy

Pekao zapowiedziato, ze chce wyptaci¢ 70-80% zysku za 2010 w formie dywidendy. W naszych
prognozach ostroznie zatozyliSmy, ze bank wyptaci tylko 60% zysku netto za 2010 w formie
dywidendy, po tym jak rok wczesniej zdecydowat sie tylko na wyptate w wysokosci 32%.
Wskaznik wyptaty dywidendy na poziomie 70-80% implikuje dywidende w przedziale 6,9-7,9
PLN na akcje i stope dywidendy na poziomie 3,6-4,1%.

Pekao chce bra¢ udziat w konsolidacji polskiego sektora bankowego

Zarzagd Pekao potwierdzit wczedniejsze zapowiedzi, ze bank jest gotowy wzig¢ udziat w
konsolidacji polskiego sektora bankowego. Naszym zdaniem, Pekao zdecydowanie sta¢ na
zakup innego bank. Jego wspétczynnik wyptacalnosci po 3Q 2010 wyniést az 18,0%, pomimo
tego, ze zysk wypracowany w 1H 2010 nie zostat zaliczony do kapitatu regulacyjnego.
Szacujemy, ze Pekao obecnie ma ok. 5,6 mld PLN kapitatu nadwyzkowego (ponad 12%
wspotczynnika wyptacalnosci). Nie mniej jednak, obecnie na rynku brakuje podmiotow
odpowiednio duzych, ktére mogtyby by¢ potencjalnie w kregu zainteresowania Pekao.

Pekao chce wyjs¢ z rynku ukrainskiego
Pekao zapowiedziato, ze podjeto strategiczng decyzje o wyjsciu z rynku ukrainskiego.
Rozwazana jest sprzedaz lub wyjscie w inny sposob. Nie jest dla nas zaskoczeniem, ze Pekao
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chce wyjsc¢ z tej inwestycji. Niemniej jednak, uwazamy, ze sprzedaz takiego aktywa moze by¢
dos¢ trudna. Alternatywa jest sprzedaz banku do spoétki matki, ktéra posiada drugi, znacznie
wiekszy bank na Ukrainie.

Xelion zakonczy rok na plusie, pierwszy raz od 2003

Xelion, spétka w 50% zalezna od Pekao, po raz pierwszy od 2003 zakonczy rok z zyskiem
netto, poinformowat Parkiet. Po trzech kwartatach 2010, spdtka wygenerowata 0,8 min PLN
zysku netto, w tym 0,4 min PLN w samym 3Q 2010. Wedlug Prezesa Xelion’a, Adama
Niewinskiego, ostatni kwartat ma by¢ lepszy niz wynik 3Q 2010. Xelion.Doradcy Finansowi
zajmuje sie zarzadzaniem majatkiem zamoznych ludzi. Obecna wartos¢ aktywow w
zarzadzaniu wynosi ok. 1,5 mid PLN.
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(min PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

PKO BP (Akumuluj)

Cena biezaca: 44,46 PLN Cena docelowa: 51 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008
6127,3

5,0%
9096,7
5092,1
39773
3120,7

24,1%
14,2
3,2

1.1
2,5

* przed kosztami rezerw
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2010-07-15

2010-11-03

Analityk: 1za Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-10

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

50512 -17,6% 6529,7 29,3% 74654 14,3%  Liczba akcji (min) 1250,0

3,5% 4,0% 4,2% MC (cena biezaca) 55 575,0

8607,0 -5,4% 10 044,4 16,7% 11 094,1 10,5%  Free float 48,8%
4624,0 -9,2%  5990,2 29,5% 6789,0 13,3%
29433 -26,0% 4070,3 38,3% 52704  29,5%
23055 -26,1% 31979 38,7% 41404  29,5%

13,4% 15,3% 18,2% Zmiana ceny: 1m -3,1%

241 17,4 13,4 Zmiana ceny: 6m 14,0%

2,7 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m 16,7%

1,0 1,9 1,0 Max (52 tyg.) 46,8

2,2 43 2,3 Min (52 tyg.) 35,1

PKO BP jest naszg preferowana ekspozycja w sektorze bankowym. Nasza 9-miesieczna
cena docelowa na poziomie 51 PLN daje 15% potencjat wzrostu i w konsekwencji
implikuje rekomendacje akumuluj. Uwazamy, ze obecne tempo tworzenia rezerw jest
konserwatywne i znaczaco spowolni w 2011 roku. Oczekujemy spadku kosztéw ryzyka z
155pb. w tym roku do 111pb. w roku nastepnym. Chociaz obecny poziom wskaznika
pokrycia kredytow z utrata wartosci przez rezerwy wydaje sie by¢ niski (42,3%),
zwracamy uwage, ze to wynika z bardzo restrykcyjnej definicji kredytéw z utratg
wartosci. Tylko 41% kredytéw z utrata wartosci stanowia kredyty z opdéznieniem w
sptacie powyzej 90 dni. Teoretyczna wartos¢ wskaznika pokrycia policzona tylko na
kredytach z opodznieniem w sptacie powyzej 90 dni wyniostaby ok. 107% (dane
jednostkowe). Na naszej prognozie zysku netto na 2011 na poziomie 4 140 min PLN, PKO
BP wyceniane jest na 13,4x P/E, z 9% dyskontem do sredniej spétek poréownywalnych
oraz z 18% ponizej wyceny Pekao.

PKO BP sprzedaje wierzytelnosci wobec Lehman Brothers

Zgodnie z doniesieniami prasowymi PKO BP wystawit na sprzedaz wierzytelnosci, miedzy
innymi wobec Lehman Brothers. Ich wartos¢ wynosi 9,7 min PLN i zostala w petni
wyrezerwowana w 3Q 2008.

Miesieczna sprzedaz kredytow korporacyjnych w 4Q utrzymana na poziomie
ponad 1 mid PLN

Wiceprezes PKO BP, Jarostaw Myjak, poinformowat, ze w 4Q 2010 bank utrzyma miesieczng
sprzedaz kredytow korporacyjnych na poziomie 1,0-1,5 mid PLN.
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Ubezpieczyciele

Ceny ubezpieczen majatkowych beda dalej rosty w 2011

Parkiet poinformowat, ze dziewie¢ z dziesieciu najwigkszych zaktaddéw ubezpieczen
majatkowych po dziewieciu miesigcach 2010 osiggneto skumulowang strate netto na poziomie
19,6 min PLN (Generali nie podato wynikéw finansowych). Zysk netto tych dziewieciu zaktadow
po dziewieciu miesigcach 2009 wyniost 1 074 min PLN, czyli zmiana R/R siegneta poziomu
1 095 min PLN. Pogorszenie wyniku nastgpito we wszystkich spotkach, oprocz InterRisk, ktory
poprawit swoj wynik o 0,9 min PLN. Dziennik zwraca uwage, ze wynik za 2010 moze byc¢
najgorszy od 1997, kiedy to ubezpieczyciele ucierpieli na skutek powodzi. W konsekwenciji,
chociaz ceny ubezpieczen majatkowych (w szczegolnosci komunikacyjnych) wzrastaty w ciggu
2010, najprawdopodobniej bedg rosty dalej w 2011.
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PZU (Zawieszona)
Cena biezaca: 363,9 PLN Cena docelowa: -

— BRE BANKU S.A.
R
|
(min PLN) 2008
Skiadka brutto: 14 563,1
majatkow a 8433,0
zyciow a 6 130,2
Przychody ogdélem 15 203,5
Zysk brutto 23475
Zysk netto 2329,7
ROE 12,5%
P/E 13,5
P/BV 1,6
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

415

385 4

356

325

295 4

PZU

265

wiG

2010-05-11 2010-07-13

2010-09-13

2010-11-16

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-04

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

14 362,7 -1,4% 14 503,7 1,0% 15281,9 54%  Liczba akcji (min) 86,4
8021,9 -49% 77818 -3,0% 8158,2 4,8%  MC (cena biezaca) 31423,6
6 340,8 3,4% 6340,8 0,0% 67219 6,0%  Free float 37,7%

18 295,1 20,3% 17 063,1 -6,7% 17 9922 5,4%

45359 932% 27837 -38,6% 3310,5 18,9%
37629 615% 2261,0 -39,9% 2690,1 19,0%
24,5% 19,7% 20,7% Zmiana ceny: 1m -4,4%
8,4 13,9 11,7 Zmiana ceny: 6m 4,0%
2,8 2,5 2,2 Zmiana ceny: 12m
0,0 10,9 11,8 Max (52 tyg.) 411,0
0,0 3,0 3.2 Min (52 tyg.) 312,5

W zwigzku z aktualizacja prognoz i rekomendacji rekomendacja dla PZU pozostaje
zawieszona.

Zysk za 3Q 2010 byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi

PZU zaraportowat zysk netto za 3Q 2010 w wysokosci 704 min PLN, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi (698 min PLN). Znaczaca poprawa wyniku netto Q/Q (o 94%) netto
wynikata z silnego wzrostu wyniku na dziatalnosci lokacyjnej (o 162% Q/Q do 925 min PLN).
Wedtug naszych szacunkow, grupa poniosta strate na poziomie wyniku technicznego w
wysokosci 24 min PLN (wzgledem 52 min PLN zysku w 2Q 2010), ktéra wynikata gtéwnie z 5%
Q/Q wzrostu w odszkodowaniach i $wiadczeniach netto. Segment Zzyciowy pozostat rentowny
na poziomie technicznym (146 min PLN w 3Q 2010, -55% Q/Q), podczas gdy segment
majatkowy ponidst strate z dziatalnos$ci ubezpieczeniowej (-125 min PLN, -44% Q/Q).

W segmencie zyciowym, skfadak przypisana brutto byt utrzymana na poziomie zblizonym do 2Q
2010, gdzie 4% spadek Q/Q w ubezpieczeniach grupowych zostat w petni zniwelowany przez
2% wzrost Q/Q w ubezpieczeniach indywidualnych. Suma odszkodowan i $wiadczen netto
zmiany stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych wzrosta o 17% Q/Q, co byto
spowodowane przez mniejszg warto$¢ rozwigzywanych rezerw typu P (0 54% Q/Q lub o 121
min PLN Q/Q) oraz przyspieszenie tempa zawigzywania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
w ubezpieczeniach z funduszem kapitatowym. Koszty operacyjne spadty o 2% Q/Q, gdzie 7%
wzrost Q/Q w kosztach akwizycji zostat wiecej niz zrekompensowany przez spadek kosztéw
administracyjnych (-8% Q/Q).

W segmencie majatkowym, sktadka przypisana brutto wzrosta o 5% Q/Q, gtéwnie z powodu
wzrostu sprzedazy ubezpieczen komunikacyjnych dla klienta masowego. W tym samym czasie,
odszkodowania i $wiadczenia netto spadly o 3% Q/Q, po tym jak kwartat wczesniej spotka
poniosta straty zwigzane z powodzig (239 min PLN). Koszty operacyjne spadty o 5% Q/Q dzieki
kontroli kosztéw administracyjnych (-15% Q/Q).

Bardzo dobry wynik na dziatalno$ci lokacyjnej (+162% Q/Q) wynikat z zysku z tytutu wyceny do
wartosci godziwej aktywow i zobowigzan (zmiana o 722 min PLN Q/Q). Byt to efekt zaréwno
pozytywnej wyceny aktywéw kapitatowych (wynikajacy z wzrostu rynku akcji) jak i dtuznych
(wynikajacy ze spadku rentownosci papierow dtuznych). W konsekwencji stopa inwestycyjna
netto poprawit sie 0 515pb. Q/Q do 8,16%.

PZU wyptaci dywidende w przedziale 25-45% zysku netto

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, poinformowat, ze spoétka planuje wyptacenie dywidendy za 2010 a
jej wysokos¢ bedzie sie miescita we wczesniej podanym przedziale 25-45% skonsolidowanego
zysku netto. Dodat, ze jezeli spotka nie przeprowadzi akwizycji, to wysokos$¢ dywidendy bedzie
blizsza gornej granicy widetek. Klesyk podtrzymat, ze bedzie rozmawiat z Radg Nadzorczg na
temat mozliwosci przeznaczenia na dywidende wiekszej czesci zyskéw w przysztosci.

Wplyw restrukturyzacji zatrudnienia bedzie w petni widoczny od 2Q 2011
Wiceprezes PZU, Przemystaw Dgbrowski, poinformowat, ze pozytywny wptyw przeprowadzanej
w 2010 restrukturyzacji zatrudnienia bedzie widoczny w petni od 2Q 2011. W 2010 roku w
ramach pierwszego etapu optymalizacji zatrudnienia PZU zredukowato zatrudnienie o 2079
etatéw. Przedstawiciele PZU poinformowali, ze w latach 2011 i 2012 planowana jest dalsza
restrukturyzacja. W 2009 roku PZU zawigzato rezerwe w wysokosci 150 min PLN na koszty
restrukturyzacji. Tymczasem tgczne koszty z tytutu restrukturyzacji poniesione przez PZU i PZU
Zycie w okresie pierwszych trzech kwartatéw 2010 roku wyniosty 71,4 min PLN.

Eureko sprzedato 13,0% kapitatu w PZU
Eureko poinformowato, ze sprzedato wszystkie posiadane akcje PZU, 11,2 min, uprawniajace
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do 13,0% gtoséw na WZA spotki. Sprzedaz nastapita w trybie budowy przyspieszonej ksiegi
popytu i byta skierowana do inwestoréw instytucjonalnych. Zgodnie z doniesieniami
prasowymi cena sprzedazy wyniosta 365 PLN za akcje, czyli tylko 1% ponizej ceny rynkowej z
dnia poprzedniego. Zgodnie z umowg zawarta miedzy Eureko a Skarbem Panstwa w
pazdzierniku 2009, fakt sprzedazy akcji przez Eureko skraca obowigzujacy do konca 2011
slock-up” na akcje nalezace do Skarbu Panstwa do 6 miesiecy (czyli do maja 2011).
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, chemia

Perspektywa dla amerykanskiego rynku paliw bez zmian

W listopadzie dane z amerykanskiego rynku paliwowego w ujeciu srednim byty podobne do tych
z pazdziernika, ale o ile w poprzednim miesigcu w kolejnych tygodniach odczyty byty coraz
bardziej optymistyczne, to w tym bylo zupelnie odwrotnie. Popyt na benzyne ulegat
systematycznemu ostabieniu i w konsekwencji w poréwnaniu do listopada 2009 roku notowane
sg juz ujemne dynamiki. Stabnie réwniez popyt na $rednie destylaty, co po kilku tygodniach
wiekszego optymizmu, sklonito amerykanskie rafinerie do obnizenia poziomu wykorzystania
mocy przerobowych. Pod koniec miesigca wygast prawdopodobnie impuls popytowy z Chin
spowodowany wprowadzeniem ograniczen w konsumpcji energii i zastepowaniem pradu
sieciowego witasng produkcjg na bazie oleju opatowego. Podtrzymujemy naszg opinie, iz staby
popyt kohcowy w krajach rozwinietych bedzie gtéwng przyczyng presji na marze rafineryjne w
przysztym roku w kontekscie uruchamiania nowych mocy przerobowych. Zwracamy uwage, ze
wysokie dynamiki w krajach azjatyckich nie sq w stanie odmieni¢ fundamentéw na tym rynku,
gdyz przyktadowo Chiny w globalnym popycie na srednie destylaty stanowig tylko niecate 11%,
a w przypadku benzyny 8%.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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zapasy ropy naftowej w dniach konsumpciji (bez rezerw strategicznych)

popyt na rope w tys. Bbl/dzien

zapasy benzyny w dniach konsumpciji

popyt na benzyne w tys. Bbl/dzier

Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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(mIn PLN) 2008
Przychody 37871
EBITDA 4499
marza EBITDA 11,9%
EBIT 246,7
Zysk netto -41,9
P/E

P/CE 3,7
P/BV 0,7
EV/EBITDA 5,0
Dyield (%) 9,6

Przeglad miesieczny

Ciech (Kupuj)

Cena biezaca: 21,59 PLN  Cena docelowa: 34,5 PLN

Ciech wiG

15

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-23

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

3684,2 -27% 40625 10,3% 43704 7,6% Liczba akcji (min) 28,0
3651  -18,9% 3947 8,1% 499,1  26,5% MC (cena biezaca) 604,5
9,9% 9,7% 11,4% EV (cena biezaca) 21914
1350 -45,3% 1659  22,9% 258,6  55,9% Free float 35,6%
-85,5 103,9% 87,7 92,2 5,1%

6,9 6,6 Zmiana ceny: 1m 8,1%
4,2 1,9 1,8 Zmiana ceny: 6m -20,3%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -42,3%
6,0 5,6 43 Max (52 tyg.) 38,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,5

Po zatlamaniu kursu w pazdzierniku zwigzanym przede wszystkim z zapowiedzia emisji
akcji, ubiegty miesigc przyniést lekkie odbicie w notowaniach Ciechu. W naszej opinii
inwestorzy przykladaja zbyt duze dyskonto na planowana oferte akcji, gdyz poprzez
mechanizm prawa poboru i spodziewane odkupienie praw przystugujacych MSP przez
EBOR nie powinna ona stanowi¢ juz obciazenia dla kursu. Wyniki za 3Q w segmencie
sodowym potwierdzily naszym zdaniem znaczny potencjal poprawy rezultatow w
przysztym roku, kiedy to oczekujemy okoto 7-8% podwyzki cen tego kluczowego
produktu. Dodatkowym wsparciem dla notowan powinna by¢ zblizajaca sie finalizacja

w0108 duzych dezinwestycji. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

3Q nominalnie zgodny z oczekiwaniami- zaskakujaco dobry wynik sody

W 3Q'2010 Ciech wypracowat 13,3 min PLN zysku operacyjnego, co plasuje sie nieco ponizej
naszej prognozy i nieco powyzej rynkowego konsensusu. Zaskoczenie pojawia sie natomiast w
rozbiciu tych rezultatbw na poszczegdlne segmenty. Bardzo dobry wynik w kontekscie
poprzednich okreséw raportuje obszar sodowy (oczyszczony EBIT o saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej wyniost 25,2 min PLN wobec -13 min PLN w poprzednim kwartale i +4,4
min PLN w 1Q tego roku). Prawdopodobnie jest to efekt poprawy rezultatbw w Govorze
(prawdopodobnie wzrost cen spotowych po podwyzce przeprowadzonej przez producenta z
Turcji i spadek kosztow remontowych), ktéra w poprzednim okresie obcigzyta wynik stratg -19
min PLN, a takze wzrostu wolumendéw. W przypadku agrochemii i organiki analiza wynikow jest
niemozliwa, gdyz Spotka dokonata przeklasyfikowania kategorii $rodkdow ochrony roslin z
pierwszego do drugiego segmentu. Wszystko wskazuje jednak na to, ze organika ze wzgledu na
przestdj instalacji TDI wypracowata wynik gorszy od naszych zatozen. Obecnie w segmencie
agrochemicznym pozostajg juz tylko Alwernia oraz Fosfory, ktére w pierwszych trzech
kwartatach wypracowaty razem 33 min PLN EBITDA. Na dziatalnosci finansowej ujemne saldo
byto wieksze niz zakfadalismy (-47,9 min PLN vs. -43,4 min PLN), co moze wynika¢ z
niedoszacowania kosztow opfaty dla bankoéw za standstill i ztamanie kowenantow.
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Lotos (Redukuij)

Cena biezaca: 31,5 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 28,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-09

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16294,7 143210 -121% 188980 32,0% 255144  35,0% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 169,2 7046 316,5% 11064 57,0% 1809,3 63,5% MC (cena biezaca) 4091,0
marza EBITDA 1,0% 4,9% 5,9% 7,1% EV (cena biezaca) 10 090,9
EBIT -145,8 419,8 683,1 62,7% 1060,3 552% Free float 46,8%
Zysk netto -453,5 900,8 759,8 -15,6% 505,0 -33,5%
PE 4.5 54 8,1 Zmiana ceny: 1m 2,7%
P/ICE 3,5 3,5 3,3 Zmiana ceny: 6m -1,1%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -3,1%
EV/EBITDA 425 13,4 9,1 5,6 Max (52 tyg.) 34,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 255
40 Bardzo dobre wyniki za 3Q wywotlaly znaczng zwyzke kursu Lotosu i podniosty
o Lows wis oczekiwania na kolejne okresy, w ktérych nastapi petna utylizacja instalacji 10+.
Uwazamy, ze budowanie prognoz tylko na ostatnim kwartale przy dotychczasowej
1 wysokiej zmiennosci zyskow jest ryzykowne, a przy nadal niepewnej sytuacji w sektorze
o [P rafineryjnym (zwracamy tez uwage na mozliwos¢ zaostrzenia konkurencji w kraju i presje
na wysoka obecnie premie ladowa) najblizsze lata, w ktorych pojawia sie state ptatnosci
2 1 kredytowe, moga by¢ dla Lotosu okresem nietatwym. Niskie wskazniki P/E nie sg do
2 konca miarodajne ze wzgledu na duzg wrazliwos$¢ na kurs USD/PLN (+/-10groszy =+/- 200

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

2010-11-03

min PLN zysku brutto). Utrzymujemy rekomendacje redukuj.

Ministerstwo zaprasza do prywatyzacji

MSP zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami zaprosito do nabycia 53,2% akcji Grupy Lotos.
Termin sktadania ofert uptywa 4 lutego 2011. Do negocjacji zaproszone sg zainteresowane
podmioty ze szczegdlnym uwzglednieniem tych, ktérych przedmiot dziatalnosci obejmuje
gornictwo ropy naftowej. Przedmiotem negocjacji bedzie w szczegdlnosci cena za akcje Lotosu
oraz struktura transakcji, zapewniajaca sprzedaz wszystkich posiadanych przez Skarb Panstwa
akcji. Negocjacje beda dotyczy¢ tez zobowigzan inwestycyjnych, zobowigzan w zakresie
ochrony srodowiska, ochrony intereséw pracownikéw, a takze innych zobowigzan potencjalnych
inwestorow, zaréwno wobec skarbu panstwa jak i spotki, gwarantujgcych rozwdj firmy,
zachowanie jej rentownosci i konkurencyjnej pozyc;ji.

SOCAR chetny na zakup Lotosu

Wedtug prasowych doniesien azerski koncern naftowy SOCAR jest zainteresowany udziatem w
prywatyzacji Lotosu. W listopadzie z wtadzami AzerbejdZzanu spotykat sie Wicepremier
Waldemar Pawlak, a wczesniej odbyto sie spotkanie szeféw obydwu firm.

NWZA Petrobalticu w sprawie Geonafty

Zarzad Petrobalticu zwotat na 21 grudnia NWZA, na ktérym akcjonariusze majg zdecydowac o
przejeciu petnej kontroli nad Geonaftg, w ktérej dzisiaj Spdtka posiada 40,59% akcji (wartosé
bilansowa tego pakietu to 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 wczesniej dzieki wyzszym cenom
ropy spotka 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
aktywow na poziomie 220 min PLN (Zarzad w prasie zapowiadat, ze cena bedzie zblizona do
wartosci otrzymanych od tego podmiotu dywidend w latach 2000-09) 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 rezerw tego podmiotu.

Strategia rozwoju na lata 2011-15

Zaprezentowang strategie Grupy Lotos na lata 2011-15 oceniamy neutralnie i obecnie nie
stanowi ona podstawy do weryfikacji naszych prognoz i zatozen przedstawionych w ostatnim
raporcie analitycznym. Wystepujg co prawda znaczgce odchylenia jesli chodzi o planowany
poziom wydobycia (w 2015 roku 1,2 min ton vs. zaktadane 0,7 min ton) i nakfadow
inwestycyjnych w tym segmencie (3,9 mid PLN vs. 1,3 mld PLN), ale wynikajg one z
zakfadanych akwizycji gotowych projektow produkcyjnych, ktérych na ten moment nie mozna
oceni¢. Cel rentownos$ci EBITDA (co najmniej 9%) cho¢ wyzszy od naszych szacunkéw (8,2%)
réwniez niewiele méwi z uwagi na prawdopodobng inng strukture wynikéw (wiekszy udziat
upstreamu w zwigzku z wyzszg produkcjg) oraz bardziej optymistyczne zatozenia dotyczace
dyferencjatu Ural/Brent i kursu USD/PLN. Zwracamy uwage, ze realizacja znacznie wyzszych
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nakladow inwestycyjnych w obszarze wydobywczym bedzie wymagata pozyskania
finansowania diuznego badz emisji akcji w Petrobalticu, gdyz naszym zdaniem nie uda sie tego
sfinansowac biezacymi przeptywami operacyjnymi, tym bardziej ze od 2011 roku pojawig sie juz
sztywne pfatnosci z tytutu kredytu na program 10+.
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PGN'G (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,61 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18432,0 19290,4 47% 214929 11,4% 231267 7,6% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 22256 28300 272% 37129 312% 40971 10,4% MC (cena biezaca) 21299,0
marza EBITDA 12,1% 14,7% 17,3% 17,7% EV (cena biezaca) 23016,4
EBIT 800,7 13338 66,6% 22491 686% 24534 9,1% Free float 15,0%
Zysk netto 8653 12020 389% 19272 603% 17337 -10,0%
PE 24,6 17,7 11,1 12,3 Zmiana ceny: 1m -2,7%
P/ICE 9,3 79 6,3 6,3 Zmiana ceny: 6m 6,5%
PBV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -5,0%
EV/EBITDA 9,3 78 6,2 6,2 Max (52 tyg.) 39
Dyield (%) 53 0,7 2,2 3,6 Min (52 tyg.) 3,2
a7 Bardzo dobre wyniki 3Q, szczegélnie w segmentach obrotu i dystrybucji, pozytywnie

nastrajaja na kolejny kwartal i wplyng zapewne na znaczny wzrost konsensusu
rynkowego na ten rok. W naszej opinii ryzyko obnizki taryfy jest obecnie przeceniane, a
39 My, wypowiedz Zarzadu w tej sprawie powinna by¢ odczytywana raczej jako dyskusja z
. 7\' WJ, Regulatorem. Potwierdza to ostatnie oswiadczenie Spétki o wydtuzeniu analiz taryfowych

w kontekscie wysokiej zmiennosci na rynku walutowym. Nasze prognozy wynikéw
811 oceniamy jako konserwatywne i nawet przy obecnym kursie USD/PLN nie s3 one

PGNIG wic . - - - e - - - e
2z ‘ ‘ _| zagrozone. Ostatnie ostabienie kursu akcji sktania nas do podwyzszenia rekomendacji z
2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15 2010-11-03 akumuluj na kupuj.

Wyniki 3Q znacznie powyzej oczekiwan

Wyniki kwartalne PGNiG okazaty sie znacznie wyzsze od naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego na wszystkich poziomach zyskow. Wynik operacyjny wyniést 340 min PLN wobec
zaktadanych przez nas 195 min PLN, a gtéwnym powodem tego odchylenia jest znacznie
lepszy rezultat segmentu wydobywczego, ktory siegngt 246 min PLN wobec prognozy 183 min
PLN mimo nieco nizszego wolumenu sprzedazy ropy. Tak duza réznica to efekt istotnie
nizszych odpiséw na nieudane odwierty (-22 min PLN podczas gdy my zatozyliSmy
konserwatywnie -100 min PLN). Lepszy od oczekiwan okazat sie takze EBIT w obszarze
obrotu, gdzie Spétka wypracowata 83,5 min PLN zysku, a my oczekiwalismy 24 min PLN.
Odchylenie przy podobnym do zaktadanego wolumenu sprzedazy (2,4 mld m*) prawdopodobnie
wynika z korzystniejszej struktury koszyka gazu (wiecej gazu krajowego w koszyku). Nizszg niz
zakfadali$my strate operacyjng zanotowat segmentu dystrybucji (-2,4 min PLN vs. -12,2 min
PLN), co pozytywnie nastraja na 4Q w zwigzku z sezonowym wzrostem przesytanego surowca.
Dodatkowym wsparciem dla skonsolidowanego EBIT okazat sie rowniez segment pozostate
(ustugi projektowania, produkcji maszyn dla urzadzen i obiektéw gazowniczych oraz goérnictwa
naftowego), ktéry wypracowat 17 min PLN vs. 14 min PLN rok wczes$niej. Na dziatalnosci
finansowej saldo byto lekko dodatnie (28 min PLN), podczas gdy my zaktadaliSmy ze bedzie
neutralne. W 3Q Spétka zaksiegowata tylko 23 min PLN podatku dochodowego (implikowana
stopa podatkowa 6,3%), co wynika ze zwrotu podatku dla PGNiG Norway w kwocie 167 min
PLN.

Aneks do umowy z Gazpromem

Po podpisaniu umowy miedzyrzagdowej PGNiIG parafowato aneks do kontraktu gazowego z
Gazpromem, ktory przewiduje zwigkszenie dostaw surowca w ramach uzupetnienia brakujacej
umowy z RosUkrEnergo. W 2010 roku wolumen zostat ustalony na 9,03 mid m®, w 2011 na
9,77 mid m® oraz na 10,24 mid m® na lata 2012-22. Zniesiona zostata klauzula o zakazie
reeksportu rosyjskiego gazu, a dodatkowo uzgodniono mechanizm upustowy na lata 2010-14
dotyczacy wolumenu odebranego ponad minimalne ilosci roczne. PGNIG szacuje potencjalne
oszczednosci z tego tytutu na 200-250 min USD. Szczegdlnie dobrg informacjg, obok
wyeliminowania ryzyka dostaw, jest wspomniany mechanizm upustowy. Oczywiscie trudno w tej
chwili uwzglednia¢ jego efekty na lata 2011-14 (kwestia podejscia URE), ale nie jest
wykluczone ze Spotka odczuje pozytywnie efekt tego upustu za rok 2010. Minimalne iloSci
roczne wyznacza zapewne dolne ograniczenie formuty take or pay (niedawno minister Pawlak
moéwit, iz elastycznos$¢ kontraktu ma wynosi¢ 15%), tak wiec dla roku 2010 jest to okoto 7,7 mid
m?® (szacujemy ze po 3Q wolumen importu siegnat 7,3 mid m®). Bazujac na kalkulacjach PGNIG
(200-250 min USD) przy aktualnych cenach gazu mozna szacowac¢ jednostkowy upust na 1000
m?® gazu na okoto 26-33 USD, co implikuje oszczednosci dla roku 2010 na poziomie 100-130
min PLN, ktére powinny by¢ widoczne w 4Q’10 badz w 1Q’11 (poprzez korekte faktur za rok
2010).
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PGNiG przesuwa decyzje w sprawie wniosku taryfowego

PGNIG poinformowato, ze w zwigzku z sytuacjg na rynku walutowym wydiuza czas analiz
dotyczacych ewentualnego wniosku taryfowego. Wczesniej informowano, ze decyzja w tej
sprawie zapadnie na poczatku grudnia. Podtrzymujemy naszg opinie, iz proces taryfowy bedzie
sie wydiuzat a w obecnym otoczeniu makro URE brakuje argumentéw za obnizeniem cennika.
Kurs PGNiIG negatywnie dyskontowat juz zapowiedz mozliwej obnizki taryfy, a obecnie
dodatkowo dyskontuje ostabienie ztotego. Zwracamy uwage, ze nie mozna zaktadac iz te dwa
negatywne czynniki wystgpig réwnoczesnie. W naszych prognozach na 4Q zaktadamy $redni
kurs USD/PLN na poziomie 2,90. Obecna $rednia QTD wynosi 2,87, a w przypadku utrzymania
sie obecnego kursu moze ona wzrosng¢ do konca kwartatu do 2,94. W tym kontekscie nie
widzimy zagrozenia dla naszych szacunkéw, tym bardziej ze obserwowane obecnie niskie
temperatury moga przyczyni¢ sie do lepszego wyniku w segmencie dystrybucji. W naszych
prognozach na rok 2011 przyjety sredni kurs USD/PLN to 3,1.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

50

Przeglad miesieczny

PKN Orlen (Redukuj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 46,49 PLN Cena docelowa: 40,7 PLN

2008
79533,0
888,4
1,1%
-1603,0
-2505,2

1.1
39,6
3,5

Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
679280 -146% 82211,0 21,0% 88844,2 8,1% Liczba akcji (min) 4277
36650 312,5% 52162 423% 49561 -5,0% MC (cena biezaca) 19 884,2
5,4% 6,3% 5,6% EV (cena biezaca) 32 508,0
1097,0 27304 1489% 21312 -21,9% Free float 72,5%

1.308,7 2126,7 625% 19158 -9,9%

15,2 9,3 10,4 Zmiana ceny: 1m 13,1%
5,1 4,3 4,2 Zmiana ceny: 6m 25,0%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 47,6%
9,0 6,2 6,7 Max (52 tyg.) 46,5
0,0 0,0 2,2 Min (52 tyg.) 31,0

45 4

40

35 4

30 4

25

PKN Orlen

wiG

Kurs Orlenu od naszego ostatniego raportu wzrést o 14%, w duzym stopniu na fali
optymizmu na rynku ropy, dla ktérego nie widzimy uzasadnienia w obliczu
naplywajacych stabych fundamentalnych danych z rynkéw paliwowych w krajach
rozwinietych. Obok braku perspektywy poprawy warunkéw makro w sektorze,
dostrzegamy ryzyko zaostrzenia konkurencji na krajowym rynku w zwigzku z dazeniem
Lotosu do uplasowania jak najwiekszej czesci wolumenu z nowej instalacji w Polsce po
cenach uwzgledniajacych wysoka premie ladowa. Zwracamy takze uwage na wysoki
udziat zuzy¢ wiasnych ropy na cele energetyczne w Plocku, co bedzie wywieraé¢ presje

2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

20110s NA realizowane marze w przypadku utrzymania sie obecnych cen surowca. Dodatkowo

ostatnia wypowiedz Prezesa Orlenu schiladza pojawiajace sie oczekiwania dotyczace
wysokiej dywidendy juz w przysztym roku, a w naszej opinii dodatkowym zagrozeniem
dla takiego scenariusza moga by¢ akwizycje projektow wydobywczych i budowa
elektrowni. Biorac powyzsze kwestie pod uwage, zalecamy redukowanie akcji Orlenu.

MSP nie sprzedat resztowki Anwilu

Ministerstwo Skarbu wystawito na aukcji 26 listopada posiadany pakiet 5,56% akcji Anwilu z
ceng wywotawczg 103,7 min PLN. Cena wywotawcza implikowata warto$¢ catej Grupy Anwilu
na 1,86 mld PLN, co nie odbiega istotnie od naszej waluacji tych aktywéw na poziomie 2 mid
PLN. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami na aukcji nie pojawity sie zadne oferty, co jest
zrozumiate w kontekscie caty czas planowanej przez Orlen sprzedazy pakietu wiekszosciowego
w tej spotce.

Orlen Deutschland kupit 56 stacji

Orlen Deutschland, operator 518 niemieckich stacji benzynowych Orlenu dziatajgcych pod
markg Star, zakupit od OMV Deutschland 56 stacji paliwowych zlokalizowanych w Turyngii i
Saksonii. Nie podano wartosci transakcji. Informacja neutralna ze wzgledu na relatywnie
niewielkg skale transakcji, ktérg mozna szacowaé na 70-90 min PLN.
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POIice (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 6,95 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2403,6 14856 -382% 19199 292% 2168,7 13,0% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 230,1 -327,4 1247 178,5 43,1% MC (cena biezaca) 521,3
marza EBITDA 9,6% -22,0% 6,5% 8,2% EV (cena biezaca) 831,0
EBIT 164,0 -407,5 48,1 105,6 119,3% Free float 26,2%
Zysk netto 28,7 -422,1 35,3 86,4 144,5%
PE 18,1 14,8 6,0 Zmiana ceny: 1m 15,8%
P/ICE 55 47 3,3 Zmiana ceny: 6m 29,9%
PBV 0,5 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 35,0%
EV/EBITDA 23 6,7 43 Max (52 tyg.) 73
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 46
75 Lepsze od oczekiwan wyniki za 3Q i zapowiedz wyjscia na plus w calym roku na
o | [p poziomie jednostkowym wywotaly entuzjazm inwestorow i wywindowaly kurs do
poziomu 7 PLN. Naszym zdaniem jest to przedwczesny optymizm, gdyz w przysztym roku
611 P“‘I ~oi| MoZna spodziewaé SiQ’ presji na realizowar]e marze z uwagi na rgnegocjowanie cen
o oy podstawowych surowcow przy b!'ak_u potgnc_jaiu_ do dalszych podwyzek cen produktéw.
Iy va/ Tym samym obecna waluacja Spétki (Kapitalizacja 520 min PLN +208 min PLN dtug netto
“1 e e +120 min PLN zobowiazania przeterminowane) wydaje sie bardzo wymagajaca. Obnizamy
. ‘ : —1 nasza rekomendacje z trzymaj do sprzeda;.

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15 2010-11-03

Powyzej break even i powyzej prognoz

Police w 3Q2010 zanotowaty dodatni wynik operacyjny na poziomie 11,6 min PLN, podczas
gdy my zakfadalismy, ze Spoétka zblizy sie tylko do break even. Wolumen sprzedazy nawozéw
byt zbiezny z naszymi zatozeniami, ale mimo to udato sie wypracowaé¢ wyzsze o 10 min PLN
przychody, co prawdopodobnie wynika z wiekszego udziaty sprzedazy krajowej, a my
zakfadalismy ze ze wzgledu na martwy sezon Spéice uda sie utrzymacé sprzedaz qg/q tylko
dzieki mniej rentownej sprzedazy eksportowej (tymczasem udziat eksportu spadt do 39% z 42%
w pierwszym potroczu). W rozbiciu segmentowym dywizja bieli tytanowej osiagneta wynik
operacyjny zblizony do poprzedniego kwartatu na poziomie 8 min PLN, tak wiec za odchylenie
od prognoz odpowiada wspomniany wczesniej segment nawozowy, ktéry wypracowat 13 min
PLN zysku operacyjnego wobec 17 min straty w 2Q’2010. Na poziomie dziatalnosci finansowej
Police po uwzglednieniu zyskow jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci zanotowaty
ujemne saldo w wysokosci -1,8 min PLN, o ktérym zadecydowaty prawdopodobnie koszt
odsetkowe, w tym koszty odsetek od przeterminowanych zobowigzan wobec PGNIG.
Dodatkowo wynik Spotki obcigzyta pozycja dotyczaca udziatéw w jednostkach powigzanych
(-6,3 min PLN) i dlatego zysk netto wyniost tylko 1,5 min PLN. Na poziomie przeptywdéw
operacyjnych Police zanotowaty ujemne saldo w wysokosci -62 min PLN, na ktére wptynat
przede wszystkim spadek zobowigzan handlowych. Raportowany dtug netto wynidst na koniec
kwartatu 208 min PLN, ale nalezatoby do tego doliczy¢ jeszcze przeterminowane zobowigzania,
ktoére szacujemy na 120 min PLN.

Oferta ZAP na Police

Zarzad Putaw ztozyt warunkowg oferte w procesie prywatyzacyjnym Polic. ZAP chce kupi¢ 7,5
min akcji od MSP (10% kapitatu) i wzig¢ udziat w podwyzszeniu kapitatu, co pozwoli tacznie
uzyska¢ do 33% w kapitale zaktadowym tej spotki. Warunkiem jest przeprowadzenie
wczesniejszej restrukturyzacji zadtuzenia Polic. Przy zatozeniu rynkowej ceny, koszty przejecia
wspomnianych 33% udziatéw mogtyby siegna¢ 230 min PLN, ale na razie Spoétka nie podata
zadnych szczegotow przedstawionej oferty. Wynika z niej jednak to, ze akcjonariusze Polic na
razie nie mogq liczy¢ na ewentualne wezwanie. W przypadku realizacji tej transakcji mozna sie
jednak spodziewa¢ wsparcia dla kursu z tytutu zaangazowania sie inwestora branzowego, ktéry
ograniczy ryzyko.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 73 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 72,05 PLN 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 2090,8 -12,8% 23911 14,4% 28486 191% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 407,2 859 -78,9% 200,9 133,9% 407,4 102,8% MC (cena biezaca) 13954
marza EBITDA 17,0% 4,1% 8,4% 14,3% EV (cena biezaca) 14110
EBIT 338,3 13,1 -96,1% 101,2 672,6% 282,4 179,0% Free float 29,2%
Zysk netto 194.,6 271 -86,1% 82,5 204,6% 226,9 174,9%

PE 7,2 51,5 16,9 6,1 Zmiana ceny: 1m -1,4%
P/ICE 53 14,0 7,7 4,0 Zmiana ceny: 6m 15,5%
PBV 0,9 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 1,4%
EV/EBITDA 2,0 14,4 7,0 3,2 Max (52 tyg.) 89,5
Dyield (%) 5,9 13,9 1,2 1,5 Min (52 tyg.) 61,1

90

83 4

76

69

62 4

/ﬂmww

ZAPutawy

55

2009-11-30

2010-03-23 2010-07-15

Wyniki za 1Q’2010/11 cho¢ na pierwszy rzut oka wygladaja katastrofalnie to po
oczyszczeniu ich o jednorazowe koszty przeszacowania naleznosci oraz efekt
przeprowadzanego przestoju remontowego na instalacji mocznika, moga stanowié
podstawe do formulowania bardziej optymistycznych oczekiwan na kolejne kwartaty.
Szczegolnie istotne w tym kontekscie sa przeprowadzone w pazdzierniku wysokie
podwyzki cen nawozéw azotowych na rynku krajowym, spodziewane przychody z
jednostek ERU, a takze ostateczne oddanie do uzytku nowych mocy wytwoérczych.
Hamulcem dla notowan moze by¢ jednak ztozona oferta na zakup akcji ZCH Police. Na

w1103 rgzie utrzymujemy wiec neutralng rekomendacje.

Wyniki 1Q’2010/11 mocno ponizej oczekiwan

Wyniki ZAP za pierwszy kwartat roku obrotowego 2010/11 okazaly sie znacznie gorsze od
naszych i rynkowych oczekiwan praktycznie na wszystkich poziomach rachunku zyskow i strat.
Przychody ze sprzedazy byly nizsze od naszych zatozen o 46 min PLN i to wtasnie ten element
poprzez mechanizm kosztéw statych stanowi gtéwng przyczyne odchylenia na poziomie
rentownosci. Prawdopodobnie zbyt optymistycznie podeszliSmy do $rednich cen realizowanych
w segmencie nawozowym (ceny w kraju nie odzwierciedlaly jeszcze w tym okresie rosngcych
benchmarkoéw europejskich), a dodatkowo Spodtka w wiekszym stopniu niz oczekiwalismy
odczuta przestoje remontowe na instalacji mocznika i melaminy. Nizsza niz sie spodziewaliSmy
byta takze sprzedaz eksportowa RSM, mimo wydawatoby sie bardzo sprzyjajacych cen.
Dodatkowym obcigzeniem na poziomie EBIT okazaly sie przeszacowania naleznosci
walutowych w zwigzku z umocnieniem ziotego, co znalazto odzwierciedlenie w wysokiej
ujemnej pozycji kosztdéw nieprzypisanych w ujeciu segmentowym (-27 min PLN), mimo
dodatniego wptywu ze sprzedazy czerwonych certyfikatow (5 min PLN). Na poziomie
dziatalnosci finansowej saldo byto dodatnie, ale mniejsze niz zaktadalismy (3,2 min PLN vs. 5,9
min PLN) i ostatecznie po uwzglednieniu zwrotu podatku dochodowego strata netto wyniosta -
38 min PLN.

Oferta ZAP na Police

Zarzad Putaw ztozyt warunkowg oferte w procesie prywatyzacyjnym Polic. ZAP chce kupi¢ 7,5
min akcji od MSP (10% kapitatu) i wzig¢ udziat w podwyzszeniu kapitatu, co pozwoli tacznie
uzyska¢ do 33% w kapitale zaktadowym tej spotki. Warunkiem jest przeprowadzenie
wczesniejszej restrukturyzacji zadtuzenia Polic. Przy zatozeniu rynkowej ceny, koszty przejecia
wspomnianych 33% udziatdw mogtyby siegna¢ 230 min PLN, ale na razie Spodtka nie podata
zadnych szczegotow przedstawionej oferty. Trudno na razie tez interpretowa¢ warunek
postawiony przez ZAP dotyczacy wczesniejszej restrukturyzacji diugu Polic (nie wiadomo jak
miatoby do tego dojs¢). Z ostateczng oceng planéw Zarzgdu nalezy sie wiec wstrzymac¢ do
opublikowania szczegotow tej transakcji, a te by¢ moze zgodnie z ostatnimi deklaracjami MSP
poznamy do konca roku. Wydaje sie jednak, ze zarébwno ze wzgledu na ewidentne ryzyka
zwigzane z inwestycjg w Police (bagaz dtugoéw i mozliwa presja na marze w nawozach NPK
poprzez wzrost cen soli potasowe;j i fosforytdéw w przysztym roku) oraz formute przejecia (brak
pakietu kontrolnego) bardzo trudno bedzie wygenerowa¢ warto$¢ dodang na tej transakcji.

Termin skladania ofert minat

Z koncem listopada uptynat termin sktadania ofert w procesie prywatyzacji ZAP i Polic. MSP
zdecydowato o nieujawnianiu liczby oraz nazw oferentow i w tej chwili bedzie je analizowac.
Decyzje o wyborze potencjalnych inwestorow moze zapasc¢ jeszcze w grudniu. Wiadomo
jedynie, ze oferte na Police zlozyly Putawy, a zakupem ZAP jest zainteresowana spotka
zatozona przez pracownikéw tego podmiotu. Wedtug wypowiedzi jej Prezesa, zamierza ona
kupi¢ udziaty MSP w ratach roztozonych na 10 lat, ktére bedzie finansowac z dywidend z ZAP.
Na razie nie znamy szczegotdw oferty spotki pracowniczej, ale na pierwszy rzut oka moze byé¢
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ona trudna do zaakceptowania ze wzgledu na brak gwarancji sfinansowania tych ptatnosci w
kolejnych latach. Prezes tej Spotki sugerowat w wywiadzie, ze zaproponujg cene wyzszg od
rynkowej (naturalne jest chociazby uwzglednienie wartosci pienigdza w czasie), co oznaczatoby
ptatnos¢ na rzecz MSP przekraczajacg istotnie 700 min PLN. Sfinansowanie tego z dywidend
oznaczatoby, ze srednio ZAP powinny wyptaca¢ 140 min PLN dywidendy rocznie (z tego 50%
skierowane bytoby do tej spotki pracowniczej), co wydaje sie mato realne.
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WAAC w nowych taryfach dystrybucyjnych spadnie do 9,6%

Taruon przy okazji publikacji wynikdow poinformowat, ze URE zamierza od nowego roku zmienic
nieco formute kalkulacji sredniego wazonego kosztu kapitatu uwzglednianego w taryfach
dystrybucyjnych. W zwigzku z tym WACC spadnie z obecnych 10,5% do 9,6%.
Prawdopodobnie nowy koszt kapitatlu bedzie wyznaczony na tym poziomie do 2014 roku.
Spadek WACC nie jest oczywiscie dobrg informacjq dla spétek energetycznych, ale zwracamy
uwage ze ten parametr bedzie kluczowy dopiero po dojsciu do petnego wynagradzania WRA.
Obecnie formuta przychoddéw taryfowych zaktada bowiem, ze beda rosty 1,5% rocznie, a WACC
bedzie stosowany tylko do wyliczania zwrotu z inwestycji netto (dodatkowy capex ponad
amortyzacje). Warto zwréci¢ uwage, ze jednoczesnie URE zdecyduje prawdopodobnie o
zmniejszeniu réznicy miedzy ceng energii na straty sieciowe uwzgledniang w taryfie, a realng
rynkowg ceng energii. W tym roku ta réznica wynosita 20 PLN/MWh.

Popyt na energie +1,3% w pazdzierniku

Wedtug danych PSE konsumpcja energii w pazdzierniku byta wyzsza w ujeciu r/r o 1,3%, co
oznacza spadek dynamiki w relacji do poprzednich miesiecy (+3,7% we wrzesniu i 4,2% YTD).
Produkcja pradu byta w tym miesigcu wyzsza r/r o 1,6%, gtownie za sprawg elektrowni na
wegiel brunatny (+2%) i podwojenia produkcji w elektrowniach wiatrowych z 77 GWh do 153
GWh. Jesli chodzi o zapotrzebowanie maksymalne odnotowane w pazdzierniku w szczycie
wieczornym to byto ono wyzsze o 1,3% r/r. Spadek dynamiki wzrostu popytu w duzej mierze
jest zwigzany z rosngcg bazg. Przypominamy, ze w ubiegtym roku pazdziernik byt pierwszym
miesigcem bez wysokiego spadku konsumpcji w relacji do 2008 roku. Popyt na energie w
najblizszych miesigcach bedzie pochodng pogody oraz produkcji przemystowej.

Wzrosty taryfy G jednocyfrowe

Wiceprezes URE Marek Woszczyk zapowiedziat, ze wzrosty cen pradu dla gospodarstw
domowych w 2011 roku bedg jednocyfrowe i urzad bedzie wymagat od spoétek energetycznych
korekty ich wnioskéw taryfowych, kitdre zaktadaty wyzsze podwyzki. Taki scenariusz byt do
przewidzenia i nie stanowi zaskoczenia.
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Przeglad miesieczny

CEZ (T rzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 121 PLN Cena docelowa: 129,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

183 958,0 196 352,0 6,7% 198 726,0 1,2% 200 950,5 1,1% Liczba akcji (min) 538,0

88 744,0 91075,0 2,6% 88200,3 -3,2% 86396,5 -2,0% MC (cena biezaca) 65 096,8

48,2% 46,4% 44,4% 43,0% EV (cena biezaca) 90 556,0

66 654,0 68 199,0 2,3% 648953 -4,.8% 61787,1 -4,8% Free float 29,3%
46 510,0 51547,0 10,8% 49 503,6 -4,0% 45 863,3 -7,4%

9,6 79 8,2 8,9 Zmiana ceny: 1m -3,6%

6,5 55 5,6 58 Zmiana ceny: 6m -16,0%

2,6 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 84,7%

6,2 6,0 6,4 6,7 Max (52 tyg.) 148,8

53 6,5 7,0 6,7 Min (52 tyg.) 119,0
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Notowania CEZ ucierpialy na skutek rzadowych propozycji dotyczacych zmian w
systemie wsparcia energii solarnej, a takze pomystéow na ograniczenie darmowych
uprawnien dla sektora w ramach derogacji po 2012 roku. W duzym stopniu zamkneto to
pozytywna dotychczas ekspozycje koncernu na ceny certyfikatéow CO, i sklonito nas do
rewizji dlugoterminowych prognoz. Negatywny wplyw na wycene tylko w czesci zostat
zneutralizowany przez ogloszone ciecia w naktadach inwestycyjnych. Przy obecnej cenie
rynkowej nie widzimy juz jednak potencjatu do dalszych spadkéw kursu i utrzymujemy
neutralng rekomendacje, wyceniajac akcje CEZ na 129,5 PLN. Zwracamy uwage, ze
wsparciem dla notowan w nadal napietym otoczeniu makro moze byé oczekiwana w
przysztym roku relatywnie wysoka na tle sektora stopa dywidendy przekraczajgca 6,6%.

Wyniki powyzej oczekiwan i podtrzymana prognoza roczna

W 3Q’2010 CEZ wypracowat az 14,3 mld CZK zysku operacyjnego co plasuje sie 14% powyzej
naszych prognoz i 12,5% powyzej konsensusu. W rozbiciu segmentowym najwieksze
zaskoczenie pojawito sie w segmencie wytwdrczym, gdzie prawdopodobnie z uwagi na wyzszg
produkcje w czeskich elektrowniach weglowych (8,4 TWh vs. zaktadane 7,8 TWh) Spoétka
zanotowata EBIT o 1 mld CZK lepszy niz sie spodziewaliSmy, mimo nizszych przychodéw z
wyceny CO2 (208 min CZK vs. 700 min CZK). Wplyw uruchomienia pierwszego etapu
inwestycji wiatrowej w Rumunii nie byt istotny. Lepiej od naszych prognoz wypadt rowniez
segment dystrybucji, gdzie EBIT wyniést 1,9 mld CZK vs. oczekiwane 1,3 mld CZK, co
prawdopodobnie jest efektem nizszego negatywnego wptywu kosztéw obowigzkowego zakupu
energii solarnej. Wyzszy od prognoz byt réwniez zysk w obszarze wydobywczym, co byto
bezposrednio zwigzane z wyzszym wolumenem sprzedazy wegla przy wyzszym
zapotrzebowaniu elektrowni Grupy. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo byto ujemne (-
256 min CZK), ale wyzsze niz zaktadalismy (-422 min CZK) z uwagi na wyzsze dodatnie
réznice kursowe, przy zblizonym do oczekiwan wptywie jednostek konsolidowanych metoda
praw wiasnosci (+297 min CZK vs. 342 min CZK). Przeptywy operacyjne wyniosty w 3Q 26 mid
CZK, a wiec byly wyzsze niz w poprzednich kwartatach tego roku, ale mimo tego dtug netto
ulegt zwiekszeniu do 138 mld CZK w zwigzku z wyptatg 28 mld CZK dywidendy (capex wyniost
w tym okresie 22 mld CZK). Zarzad podtrzymat swojg roczng prognoze EBITDA na poziomie
88,7 mld CZK i 46,7 mld CZK zysku netto.
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Enea (RedUKUJ) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 23,5 PLN Cena docelowa: 21,43 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
6157,8 71673 16,4% 76293 6,4% 78826 3,3% Liczba akcji (min) 4414
882,7 11670 322% 13716 175% 14173 3,3% MC (cena biezaca) 10373,9
14,3% 16,3% 18,0% 18,0% EV (cena biezaca) 8093,8
251,4 505,6 101,1% 699,7  38,4% 726,1 3,8% Free float 18,4%
2154 513,6 138,5% 6546  27,5% 676,8 3,4%
48,2 20,2 15,8 15,3 Zmiana ceny: 1m -0,5%
12,3 8,8 78 7,6 Zmiana ceny: 6m 31,9%
1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 28,5%
9,1 8,3 59 6,5 Max (52 tyg.) 244
1,0 2,0 1,6 3,2 Min (52 tyg.) 17,1
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Kurs Enei podobnie jak w poprzednich miesigcach bedzie pozostawal pod wptywem
procesu prywatyzacji, ale w kontekscie ostatnich wydarzen i powrotu do réownolegtych
negocjacji nie nalezy sie juz w naszej opinii spodziewaé¢ aby kolejne spekulacje w tej
sprawie wspieraly notowania. Ostabienie pozycji sprzedajacego i wydtuzenie procesu w
czasie moze skloni¢ czes¢ inwestorow do realizacji zyskow, tym bardziej ze potencjat
wzrostowy do pojawiajacej sie w prasie ceny, jaka moze zosta¢ zaptacona za Enee przez
nowego inwestora (25 PLN) nie jest juz znaczacy. Rekomendujemy wiec zamiane akcji tej
spotki w portfelu na znacznie tansze walory Tauronu czy PGE. Obnizamy rekomendacije

20101105 1O redukuj.

Wyniki 3Q powyzej oczekiwan

Wyniki Grupy ENEA w 2Q’10 okazaly sig istotnie lepsze od naszych oczekiwan i rynkowego
konsensusu, a odchylenie na poziomie EBIT wyniosto odpowiednio +24% i +49,6%. Pozytywne
zaskoczenia obserwujemy praktycznie na dwoéch kluczowych segmentach, poczgwszy od
wytwarzania gdzie wypracowany EBIT siegnat 93 min PLN wobec zaktadanych 50 min PLN,
mimo braku przychodéw z rekompensat KDT. Czesciowo mozna to tlumaczyé wyzsza
produkcjg w Elektrowni Kozienice, a czesciowo zapewne spadkiem kosztéw wynagrodzen qg/q
wyzszym niz oczekiwaliSmy (zaktadalismy spadek tylko o 27 min PLN czyli wysokos$¢ rezerw
ksiegowanych w 2Q, a tymczasem skonsolidowane koszty pracy spadty g/q az o 66 min PLN,
co moze oznacza¢ z kolei rozwigzywanie rezerw). W obszarze dystrybucji zysk operacyjny
wyniést 93 min PLN vs. nasza prognoza na poziomie 65 min PLN i tutaj rowniez za lepszy
wynik moze odpowiada¢ spadek kosztéw wynagrodzen. W segmencie obrotu EBIT wynidst 49,6
min PLN, co z kolei jest wynikiem gorszym od naszych zatozen (80 min PLN) i gorszym w
ujeciu g/q (83,8 min PLN), co oprécz nizszej marzy rynkowej w detalu moze by¢ zwigzane z
nizszym od oczekiwanego wolumenie handlowym. Na poziomie dziatalnosci finansowej ENEA
wypracowata dodatnie saldo w wysokosci 30 min PLN czyli nieco nizsze niz zaktadalismy (40
min PLN), a dodatkowo Spotka zaksiegowata -11,6 min PLN straty z tytutu konsolidaciji
jednostek metodg praw wiasnosci. Ostatecznie wiec pozytywne odchylnie od naszych prognoz
na poziomie netto wynosi juz tylko 5%.

Powrét do réwnolegltych negocjacji

Ministerstwo Skarbu poinformowato, ze w zwigzku z uptywem 3 listopada wylgcznosci w
negocjacjach sprzedazy akcji Enei przyznanej Kulczyk Investments, resort wrocit do
réwnolegtych negocjacji z drugim podmiotem dopuszczonym do finatowego etapu prywatyzaciji
(wedtug doniesien prasowych jest to GdF). Nowy termin zakonczenia procesu zostat wydtuzony
do 31 marca 2011 roku. Cofniecie sie do poprzedniego etapu procesu prywatyzacyjnego i
oddalenie w czasie ewentualnego wezwania jest informacjg negatywng. Bedzie zapewne rodzic¢
dalsze spekulacje co do ceny, a w obecnej sytuacji trudno raczej oczekiwa¢ by byty one
bardziej optymistyczne od dotychczasowych. W takim scenariuszu sita negocjacyjna
sprzedajgcego sie obniza.
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() PGE (Kupuj)

Cena biezaca: 22,29 PLN Cena docelowa: 26,73 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19408,7 216234 11,4% 21029,7 -2,7% 22 398,2 6,5% Liczba akcji (min) 1869,8
EBITDA 5846,9 79834 36,5% 69958 -12,4% 7984,6 14,1% MC (cena biezaca) 41 677,5
marza EBITDA 30,1% 36,9% 33,3% 35,6% EV (cena biezaca) 43 457,3
EBIT 32623 53447 63,8% 42882 -19,8% 5090,0 18,7% Free float 15,0%
Zysk netto 1920,2 3370,7 755% 31245 -7,3% 37745 20,8%
P/E 17,1 11,4 13,3 11,0 Zmiana ceny: 1m 1,8%
P/ICE 7,3 6,4 71 6,2 Zmiana ceny: 6m 4,7%
PBV 1,4 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -8,6%
EV/EBITDA 7.8 55 6,2 57 Max (52 tyg.) 25,7
Dyield (%) 1,3 32 32 37 Min (52 tyg.) 19,7
%0 Akcje PGE po pazdziernikowej przecenie zwigzanej z nieoczekiwang sprzedaza przez
N MSP pakietu 10% akcji, w listopadzie czesciowo odrabiaty straty. Wbrew wczes$niejszym
oczekiwaniom, rewizja indeksu MSCI (wzrost udzialu PGE z 3,54% na 8,2%) nie okazata
25 —\J‘ sie jednak znaczacym wsparciem dla kursu. Negatywnie przez inwestoréw moégt rowniez

PGE
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zosta¢ odebrany komunikat o braku wczesniej zapowiadanej dywidendy zaliczkowej oraz
nieco stabsze operacyjne wyniki kwartalne. Zwracamy jednak uwage, ze gorszy rezultat
w 3Q to gtéwnie efekt braku odszkodowan za szkody popowodziowe, ktore
prawdopodobnie przesunag sie na kolejne kwartaty. Wsparciem dla kursu moga by¢

oo FOWNIEZ postepy w procesie dezinwestycji oraz mozliwy sprzeciw UOKiK wobec zakupu

Energi. Stworzyloby to podstawy do wysokiej dywidendy w przysztym roku w kontekscie
generowanych wysokich przeptywoéw operacyjnych i planowanej na rok przyszty zmiany
w platnosciach rekompensat KDT.

Wynik netto lepszy, ale EBIT ponizej oczekiwan

Wyniki PGE za 3Q na poziomie netto okazaly sie by¢ lepsze od naszych oczekiwan i
rynkowego konsensusu, ale gtéwnie dzieki niskiej efektywnej stopie podatkowej (7%). Na
poziomie EBIT rezultat byt gorszy, przede wszystkim z uwagi na stabszy wynik segmentu
wytwarzania energii ze zrodet konwencjonalnych (522 min PLN vs. zaktadane 675 min PLN).
Powodem tego odchylenia obok nieco nizszej produkcji (12,8 TWh vs. 13 TWh) byty
prawdopodobnie koszty usuwania szkdéd popowodziowych w Elektrowni i KWB Turéw (w catej
Grupie wyniosty one w 3Q 65 min PLN - prawdopodobnie w kolejnych okresach Spodtka
powinna jednak zaksiegowac¢ przychody z tytutu ubezpieczenia), nizsze przychody z KDT (110
min PLN vs. 125 min PLN) oraz wyzsza amortyzacja (+13,4 min PLN). Niewykluczone, ze
czesciowo gorszy wynik na generacji byt réwniez konsekwencjg zaksiegowania zyskéw w
segmencie obrotu hurtowego, gdzie EBIT wyniést 50,8 min PLN wobec -11,6 min PLN w
2Q’2010 i zaktadanych -11,7 min PLN. W segmencie dystrybucji zysk operacyjny wyniost 135
min PLN i byt zgodny z naszymi oczekiwaniami na poziomie 132 min PLN. Nadal presje na
marze obserwowaliSmy w sprzedazy detalicznej, gdzie EBIT wynidst 36,9 min PLN, a
zakfadalismy 66 min PLN. Po bardzo dobrym ll-gim kwartale stabszy od oczekiwah zysk
operacyjny wypracowat segment energii odnawialnej (21 min PLN vs. prognoza 55 min PLN),
ale w tym wypadku powodem odchylenia byt niewyjasniony skokowy wzrost amortyzacji (49,2
min PLN vs. 13 min PLN w 2Q) i na poziomie EBITDA wynik jest zgodny z naszymi
szacunkami. Na poziomie dziatalnosci finansowej Spdtka zanotowata wyzsze dodatnie saldo niz
sie spodziewalismy (94 min PLN vs. 55 min PLN), co wynikato z wyzszych przychodow
odsetkowych i wyzszych dodatnich réznic kursowych. Dodatkowo wynik brutto zostat
wzmocniony przez zysk z Polkomtela (80 min PLN vs. zaktadane 50 min PLN) i po
uwzglednieniu niskiego podatku oraz zyskow mniejszosci (152 min PLN vs. zaktadane 148 min
PLN) zysk netto okazat sie lepszy od naszych szacunkow 7%.

Premier wycofuje poparcie dla przejecia Energi przez PGE?

Wedtug prasowych doniesien premier Donald Tusk wycofuje swoje poparcie dla transakcji
przejecia Energi przez PGE i spokojnie zareaguje na prawdopodobng odmowng decyzje UOKIK
w tej sprawie. W takim scenariuszu proces prywatyzacji zostanie wznowiony, a niektére zrédta
twierdzg ze nastgpi to nawet przed ostateczng decyzja urzedu antymonopolowego. W
kontekscie pojawiajacych sie pomystow Ministerstwa Gospodarki na ograniczenie wsparcia dla
odnawialnych Zrédet energii i wycofania systemu zielonych certyfikatow, uderzajacego przede
wszystkim w istniejgce duze elektrownie wodne (generujace 30% EBITDA w koncernie Energa),
zablokowania tej transakcji bytoby odebrane pozytywnie przez rynek. W takim otoczeniu trudno
bytoby bowiem zbudowac¢ dodatkowg warto$¢ na tej akwizycji, ktorg wiasnie uzasadniata
ekspozycja gdanskiej Spotki na segment OZE.
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Zarzad o prognozach KDT

Spotka chce na przetomie grudnia i stycznia przedstawi¢ prognozy dotyczace wysokosci
rekompensat KDT. W zwigzku z terminem spfaty obligacji i kredytow w Turowie i Opolu, PGE
rozwaza bowiem zmiane formuly rozliczania rekompensat z ksiegowej na kasowa. Zarzad
zapowiedziat takze ostrg restrukturyzacje kosztowa, o szczegoétach ktérej poinformuje na
poczatku roku. Spotka poinformowata rowniez, iz w procesie sprzedazy Exatela na krotkiej liscie
znalazty sie 2 podmioty. Jesli chodzi o rekompensaty KDT to decyzja o zmianie formuty
rozliczania z zatacznika 3 na zatacznik 4 do ustawy oznaczataby, ze PGE otrzyma znacznie
wieksze ptatnosci na sptate wspominanych kredytéw (wg ustawy Opole i Turéw otrzymatyby w
2011 roku prawie 2 mld PLN zamiast przystugujacych im wedtug obecnej metody 260 min PLN,
ale oczywiscie nie mogtyby juz liczy¢ na istotne ptatnosci w kolejnych latach). Kwota ta nie
pojawitaby sie jednak w rachunku wynikéw, na ktérym ksiegowanie rekompensat odbywatoby
sie wg starych zasad. Istotnie poprawitaby jednak pozycje bilansowg i bytaby pozytywna
réwniez w kontekscie dyskonta przykltadanego dzisiaj przez inwestoréow do KDT-6w
planowanych na lata przyszte.

Bez dywidendy zaliczkowej

Prezes Tomasz Zadroga powiedziat, ze toczace sie obecnie konsultacje z akcjonariuszami
wskazuja, ze raczej nie dojdzie do wyptaty dywidendy zaliczkowej w tym roku. Wczes$niej
Zarzad komunikowat, ze Spotka mimo planowanej akwizycji Energi jest gotowa wyptaci¢ w
zaliczce 40-50% zysku za trzy kwartaty (0,9-1,1 mid PLN), co implikowatoby yield na poziomie
2,1%-2,6%.
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@ Tauron (Kupuj)

Cena biezaca: 6,55 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 8,87 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12 448,7 13633,6 9,5% 13864,0 1,7% 14685,2 5,9% Liczba akcji (min) 17525
EBITDA 16158 25808 59,7% 26510 2,7% 2833,0 6,9% MC (cena biezaca) 11479,2
marza EBITDA 13,0% 18,9% 19,1% 19,3% EV (cena biezaca) 12591,8
EBIT 3470 1259,7 263,0% 12573 -0,2% 1360,4 8,2% Free float 58,7%
Zysk netto 130,8 732,4 459,7% 904,6  23,5% 918,2 1,5%

PIE 77,8 13,9 12,7 12,5 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/CE 7,3 5,0 5,0 4,8 Zmiana ceny: 6m

P/BV 0,9 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 8,4 5,1 47 4,7 Max (52 tyg.) 6,9
Dyield (%) 0,3 0,6 0,0 24 Min (52 tyg.) 5,0

Tauron

a4 \_,\,\,_«JJ/

N

2010-06-29 2010-08-16

2010-10-01

Tauron po kilku wzrostowych miesigcach w listopadzie zanotowatl spadek notowan i
zachowywat sie gorzej zaré6wno od szerokiego indeksu, jak i innych regionalnych spoétek
energetycznych. W naszej opinii nalezy to traktowaé jako korekte dotychczasowego
dynamicznego ruchu wzrostowego (czesciowo moglo to rowniez wynikaé z rewizji
portfela MSCI na koniec miesigca). Wyniki za 3Q potwierdzily zdolnos¢ Spétki do
generowania wysokich przeptywow pienieznych i obecnie nie widzimy zadnych ryzyk dla
naszych prognoz na najblizsze kwartaly, a zaskoczenia w obszarze dystrybucji i
wydobycia moga nawet pozwoli¢ na ich rewizje w gére. Zwracamy uwage na widoczne w

wonz Calym sektorze zjawisko przesuwania sie wydatkow inwestycyjnych, co bedzie

dodatkowo wspiera¢ bilans Tauronu. Podtrzymujemy opinie, iz obecnie Tauron stanowi
najbardziej atrakcyjna inwestycje w ramach sektora energetycznego i podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki kwartalne lepsze od oczekiwan, wysoki cash flow utrzymany

Wyniki Tauronu za 3Q okazaly sie lepsze od naszych oczekiwan, a odchylenie na poziomie
EBIT wyniosto +10% (w przypadku konsensusu wynik byt o0 15% lepszy). Warto zwréci¢ uwage,
ze taki rezultat zostat osiggniety przy zblizonych do zaktadanych przychodach z tytutu
rekompensat KDT (129 min PLN vs. oczekiwane 130 min PLN i 164 min PLN przed rokiem).
Wynik w obszarze wytwarzania energii byt zgodny z naszg prognozag (165,7 min PLN vs.
zaktadane 162 min PLN i 149,9 min PLN w 3Q’09) przy nieco wyzszym wolumenie produkcji
(5,2 TWh vs. oczekiwane 4,9 TWh). Lepszy rezultat niz zaktadalismy wypracowat segment
wydobywczy, ktory mimo problemoéw geologicznych zwigkszy produkcje q/q (1,2 min ton vs. 0,8
min ton) i wyszedt na plus (EBIT 2,9 min PLN vs. prognozowane -18 min PLN i -38 min PLN w
2Q’'2010). W obszarze dystrybucji Spotka wypracowata 138 min PLN zysku operacyjnego, a
przekroczenie naszej prognozy (112 min PLN) i wzrost r/r (83 min PLN) to efekt wyzszych
wolumendéw oraz zmiany sposobu ksiegowania optat przytaczeniowych i wzrost taryf (r/r).
Segment energii odnawialnej zanotowat lekki spadek EBIT g/q (23 min PLN vs. 29 min PLN)
m.in. z uwagi na wzrost amortyzacji po 2,4 min PLN. W segmencie obrotu Tauron wypracowat
EBIT na poziomie 19,6 min PLN, a wiec wbrew naszym oczekiwaniom walka konkurencyjna o
klienta biznesowego nie ulegta ostabieniu qg/q (zaktadali$my wzrost EBIT g/q do 38 min PLN).
Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo byto korzystniejsze niz zaktadaliSmy i ostatecznie
zysk netto Grupy siegnat 219 min PLN, co plasuje sie 20% powyzej naszych szacunkow i 17%
powyzej konsensusu. W wynikach kwartalnych Tauronu warto zwrdci¢ uwage na wysoki cash
flow operacyjny (834 min PLN), ktéry pozwolit na dalsze obnizenie dtugu netto (na koniec
kwartatu Spétka raportowata gotéwke netto w kwocie -25 min PLN) przy utrzymaniu wydatkéw
inwestycyjnych na niskim poziomie 347 min PLN.

MSP sprzeda akcje?

Wedtug prasowych doniesien resort skarbu moze zdecydowac sie na sprzedaz pakietu 10%
akgcji Tauronu z uwagi na fakt, ze po ostatniej emisji w zamian za udziaty mniejszo$ciowe udziat
MSP zwiekszyt sie z 36% do 42%. Zwracamy uwage, ze zgodnie z prospektem emisyjnym MSP
obowigzuje lock-up do 27 grudnia, ale nie dotyczy on akcji otrzymanych w ramach aportu
udziatdbw mniejszosciowych w spoétkach zaleznych. Przypominamy, ze statut gwarantuje
ministerstwu kontrole nad Spétkg (wiekszos¢ w Radzie Nadzorczej) nawet przy udziale w
kapitale na poziomie 25%.

Ponownie o dystrybucji Vattenfalla

Przy okazji prezentacji wynikow za 3Q Prezes Dariusz Lubera ponowit zainteresowanie
aktywami dystrybucyjnymi Vattenfalla w Polsce. Na razie jednak nie wiadomo, czy szwedzki
koncern chciatby sprzedawa¢ te aktywa osobno. Spoétka dystrybucyjna nalezaca do tego
koncernu posiada sie¢ zlokalizowang w aglomeracji katowickiej o dtugosci prawie 27 tys. km i
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dostarcza okoto 11 TWh energii rocznie. Nie znamy kluczowego parametru WRA dla tej sieci,
ale bazujac na s$rednich wskaznikach dla polskich spotek opartych o wolumen, wartosc
regulacyjng aktywoéw dystrybucyjnych Vattenfalla mozna szacowa¢ na 3,5-4,0 mid PLN
(zaznaczamy jednak, ze przy kalkulacji opartej o liczbe klientéw implikowane WRA jest nizsze i
wynositoby 2,5-2,9 mld PLN). Wycena wedlug modelu przedstawionego przez nas w ostatnim
raporcie analitycznym implikowataby wartos¢ tych aktywéw na 2,7-3,1 mld PLN (w wariancie
opartym na liczbie klientéw odpowiednio 1,9-2,2 mld PLN). Aktywa dystrybucyjne to stabilny
bezpieczny biznes oparty o formute zwrotu z WRA, a lokalizacja sieci Vattenfalla w
bezposrednim sasiedztwie spoétek dystrybucyjnych Tauronu oferowataby mozliwos¢ realizaciji
istotnych synergii. Kluczowa dla oceny takiej transakcji Tauronu bedzie oczywiscie cena.

Tauron w WIG20
Po sesji 17 grudnia akcje Taurona wejdg do indeksu WIG20 z waga 3,98% zastepujac w nim
Bioton.
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Telekomunikacja

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

58

Netia (Trzymaj)

Cena biezaca: 5,36 PLN

2008
11124
170,6
15,3%
-99,7
230,6

9,0
4,2
1.1
11
0,0

54 1

42

38

- gt

Netia wiG

T
2009-11-30 2010-03-23

T
2010-07-15

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 5,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

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

15059 354% 15559 3,3% 16140 3,7% Liczba akcji (min) 389,3
3128  83,3% 358,8 14,7% 381,4 6,3% MC (cena biezaca) 2086,9
20,8% 23,1% 23,6% EV (cena biezaca) 17915

14,2 70,1 392,7% 104,17 48,4% Free float 100,0%

88,7 -61,6% 752  -152% 109,3  45,3%

23,5 27,7 19,1 Zmiana ceny: 1m -3,4%
54 57 54 Zmiana ceny: 6m 13,1%
1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 19,6%
5,9 5,0 44 Max (52 tyg.) 5,8
0,0 0,0 3,6 Min (52 tyg.) 4,3

Wyniki spotki za 3Q po raz pierwszy od wielu kwartaléw rozczarowuja. Potwierdza sie
nasza teza, ze wraz ze zmianga regulacji w zakresie dostepu hurtowego do infrastruktury
TP, otoczenie w jakim dziala Netia bedzie dla spétki trudniejsze, co wywotla presje na
marze. W najblizszych kwartatach oczekujemy, ze news flow z dziatalnosci operacyjnej
bedzie rozczarowujacy. Nie zmienia to faktu, ze spoétka przy ograniczonych inwestycjach
jest w stanie generowaé¢ wysoki FCF, co po uwzglednieniu 300 min PLN gotéwki na
koncie daje mozliwos¢ ptatnosci wysokiej dywidendy w przysztym roku. Biorac pod
uwage obecna cene akcji spotki i nasza cene docelowa (5,30 PLN) podtrzymujemy

04011408 rekomendacje trzyma;.

Netia nie kupi Exatela

Oferty przejecia Exatel zlozone przez Netie i GTS zostalty odrzucone przez PGE. Nie
ujawniono, ktére firmy przeszty do kolejnego etapu, nieoficjalnie padajg nazwy Polkomtela i
Mediatela (tylko jesli za tym podmiotem stoi inny inwestor). Wszystko zatem wskazuje, ze
zgodnie z naszymi oczekiwaniami Netii nie uda sie przeja¢ Exatela. Nadal uwazamy, ze biorac
pod uwage efekty synergii najwyzszg oferte ztozy Polkomtel. Netii pozostaje bodj o Dialog —
chociaz tu przewidujemy podobny scenariusz jak przy ,ozdaniu” Exatel. Rosnie
prawdopodobienstwo wariantu dywidendowego w przysztym roku (DY 14%).
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TP SA (AkumUIUJ) Analityk: Michal Marczak

Cena biezaca: 16,75 PLN  Cena docelowa: 17,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-01
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18 165,0 16 560,0 -8,8% 15716,2 -5,1% 154834 -1,5% Liczba akcji (min) 1335,6

7630,0 6246,0 -18,1% 47340 -242% 57873 22,3% MC (cena biezaca) 223721

42,0% 37,7% 30,1% 37,4% EV (cena biezaca) 27 199,6

33130 20960 -36,7% 9470 -54,8% 20599 117,5% Free float 46,0%

2188,0 12800 -41,5% 166,4 -87,0% 12835 6712%

10,5 17,5 134,4 17,4 Zmiana ceny: 1m -7,5%

3,5 4.1 57 45 Zmiana ceny: 6m 7,2%

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

3,7 43 57 47 Max (52 tyg.) 18,7

10,2 9,0 9,0 9,0 Min (52 tyg.) 14,1

P
188 4 TPSA

176 4

164

152 4

14

WIG

Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji spétki. Przy obecnej cenie DY
oferowany akcjonariuszom przez TP wynosi 8,9%, przy sredniej dla operatoréow
europejskich na poziomie 6,8%. Poczawszy od 4Q’10 oczekujemy, ze TP zacznie
odbudowywaé¢ baze klientéw Neostrady, co przy przylaczeniach realizowanych przez
Centertel powinno skutkowaé wzrostem catej bazy abonenckiej dostepu do Internetu na
poziomie 30-45 tys. kwartalnie w stosunku do 2 tys. wzrostu w 3Q i srednio -11 tys.
kwartalnie w okresie 4Q’09-2Q’10. Dodatkowo beda to dostepy szybsze niz dotychczas

sprzedawane (gtéwnie 2 Mb/s), co pozwoli na zaoferowanie klientowi dodatkowych ustug

2009-11-30 2010-03-23

a10715 2010-105 (IPTV, VoD, PPV). To pozwoli inwestorom uwierzy¢, ze dwa kluczowe obszary biznesowe:

telefonia komérkowa i internet, sa nadal wzrostowe.

Dostep do internetu ponownie wzrostowym obszarem dziatalnosci TP

Od potowy 2009 roku, kiedy konkurenci TP agresywnie sprzedawali swoje ustugi w oparciu o
BSA - wykorzystujac korzystne dla siebie regulacje (zasada ,retail -”) - baza klientow Neostrady
(klienci detaliczni ADSL) zmniejszyta sie z 2,116 mIn do 2,003 min na koniec 3Q’10 ($rednio -19
tys. kwartalnie). Stabe wyniki sprzedazowe Centertela (gtowny powdd to rekordowa w skali
europejskiej wysokos$¢ asymetrii MTR z Play), skfaniaty inwestoréw do przekonania, ze TP nie
ma juz obszaréow wzrostowych. Od 1 pazdziernika, w wyniku zmiany regulacji dotyczgcych
rozliczeh hurtowych (zamrozone stawki BSA na poczatku br.), oferta cenowa TP (obnizki cen o
ok. 25%) w obszarze dostepu do internetu dla klientow detalicznych znéw jest konkurencyjna
(dotychczas wyzsza o 10-25%, szczegdty w raporcie z pazdziernika br.). Zasadniczg zmiang
jest rowniez istotne obnizenie réznicy w cenie fgczy wolniejszych (2Mb/s) w stosunku do
szybkich (10 Mb/s), ktéra wynosi obecnie zaledwie 9,2 PLN/mc. (na poczatku roku 51 PLN/
mc.). Nalezy przy tym pamieta¢, ze konkurenci majg zamrozone stawki hurtowe sprzed okresu
obnizek cen detalicznych TP. W efekcie tych zmian, oczekujemy, ze od 4Q’10 baza abonencka
Neostrady zacznie rosng¢ w tempie 10-20 tys. kwartalnie (dodatkowo Centertel powinien
podtrzymac liczbe pozyskiwanych klientéw w technologii CDMA na poziomie ok. 20 tys.
kwartalnie). Dodatkowo TP zacznie intensywniej niz dotychczas sprzedawaé ustugi dodane
wspierajagce ARPU. Pozytywny sentyment powinny podtrzymac réwniez plany TP w zakresie
wprowadzenia do sprzedazy VDSL.
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Agora (Trzymaij)

Cena biezaca: 28 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2008

12777

128,4

10,0%

44,6
23,4

65,8
14,4
1,3
11
1,2

27 4

o
21 4

19

IJI
23 M / N

Agora

wiG

2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

2010-11-03

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 25,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1110,1  -13,1% 1063,8 -4,2%  1080,3 1,6% Liczba akcji (min) 50,9
134,1 4,4% 154,7  15,4% 149,1 -3,6% MC (cena biezaca) 1426,2
12,1% 14,5% 13,8% EV (cena biezaca) 11904
52,9 18,6% 732  38,4% 67,3 -8,1% Free float 54,3%

38,3 63,6% 674  76,0% 64,3 -4,6%

37,2 21,2 22,2 Zmiana ceny: 1m -1,1%
11,9 9,6 9,8 Zmiana ceny: 6m 14,8%
1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 26,0%
9,3 7.7 7,6 Max (52 tyg.) 28,5
0,0 1,8 2,4 Min (52 tyg.) 20,4

Agora w trzecim kwartale ponownie zaskoczyta rynek skalg ciecia kosztow. Na
osiagnietych rezultatach, co prawda cieniem potozyl sie Helios, przez ktéory spotka
skonsolidowata 1,5 min PLN straty operacyjnej, jednak uwazamy, ze w kolejnych
kwartatach segment kinowy pozytywnie wplywaé bedzie na osiagane przez spoétke
wyniki. Oczekujemy, ze w przysztym roku wyczerpie si¢ potencjal poprawy wynikéw
plynacym z programu oszczednosciowego oraz obnizonych kosztéw papieru oraz
kosztéw reprezentacji i reklamy. Jednoczes$nie spodziewamy sie, ze strona przychodowa
(rynek reklamowy, przychody ze sprzedazy egzemplarzowej) nie bedzie w przysztym roku
na tyle silna, by przelozy¢ sie na dalszy wzrost wynikéw po dynamicznej poprawie 2010
roku. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Dobre wyniki mimo stabego Heliosa

Agora pozytywnie zaskoczyta wynikami trzeciego kwartatu, mimo ze jej nowy nabytek, operator
kinowy Helios zgodnie z oczekiwaniami zanotowat istotng strate na dziatalnosci za okres objety
konsolidacjg. Przychody okresu wyniosty 246,6 min PLN wobec oczekiwanych przez nas 252,8
min PLN. Gtéwnym zrodtem odchylenia jest Helios, ktéry zanotowat zaledwie 9,9 min PLN
przychoddéw, podczas gdy zaktadalismy, ze spotka ta osiggnie 12,5 min PLN wptywdéw. Nieco
nizsze niz sie spodziewaliSmy okazaty sie wptywy reklamowe Grupy, ktére wyniosty 157,8 min
PLN vs. 159,8 min PLN naszych oczekiwan. Gtéwne zaskoczenia wynikowe pochodzg ze
strony kosztowej, gdzie Agora dos¢ niespodziewanie obnizyta r/r koszty reprezentaciji i reklamy,
mimo ze nalezato sie spodziewaé, ze wobec bardzo niskiej juz bazy odniesienia oraz
zaczynajgcej sie promocji tytutdbw w zwigzku z negocjacjg przysztorocznych budzetow
reklamowych ta grupa kosztéw wzrosnie. Helios przyniost strate zgodng z naszymi
oczekiwaniami (1,5 min PLN na poziomie EBIT), co mimo wszystko pozwolito jednak osiggna¢
wynik operacyjny na poziomie 13,8 min PLN, przy oczekiwanym przez nas 7,2 min PLN. Wynik
netto wynidst 12,0 min PLN.

Wrzesniowe wyniki sprzedazy dziennikéw

Rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej spadto we wrzeéniu o 9,0%. W tym samym
czasie rozpowszechnianie ptatne Rzeczpospolitej wzrosto o 2,0%, Faktu spadto o 6,8%, a
Super Expressu wzrosto o 0,3%. Wrzesien jest kontynuacjg stabych trendéw sprzedazowych
Gazety. Wszystkie tytuly poza Faktem poprawity swoje dynamiki w stosunku do sierpnia.
Bardzo dobre wyniki czytelnictwa Gazety (14,7% vs. 14,6% przed rokiem) powodujg naszym
zdaniem, ze wrzesniowe spadki sprzedazy majg przetozenie na niskomarzowe wptywy z
wydawnictw, a pozycja konkurencyjna na rynku reklamowym nie ulegta pogorszeniu.
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Cinema Clty (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

52 Cena biezaca: 41 PLN Cena docelowa: 39,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-16
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 179,0 2116 18,2% 238,7 12,8% 2709  13,5% Liczba akcji (min) 51,2
EBITDA 40,2 465 157% 545 17,0% 616 13,1% MC (cena biezaca) 2099,2
marza EBITDA 22,5% 22,0% 22,8% 22,7% EV (cena biezaca) 2094,8
EBIT 21,8 30,2 384% 356 17,9% 41,2 155% Free float 17,6%
Zysk netto 17,7 244 38,3% 28,7 17,5% 350 21,9%
PIE 29,6 21,4 18,4 15,1 Zmiana ceny: 1m -3,8%
P/ICE 14,5 12,8 11,1 9,5 Zmiana ceny: 6m 15,9%
PBV 3,3 29 2,5 21 Zmiana ceny: 12m 77,8%
EV/EBITDA 15,2 13,1 9,7 8,3 Max (52 tyg.) 441
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 23,0
45 Pozytywnie odbieramy opublikowane w listopadzie wyniki spotki za trzeci kwartat.

Spotka zaskoczyla przede wszystkim bardzo efektywnym wykorzystaniem zasobow
gotowkowych otrzymanych ze sprzedazy projektéow deweloperskich. Réwniez czwarty
31 kwartat zapowiada si¢ obiecujaco. Na polskim rynku kinowym Sluby panierskie
przekroczyty 1,0 min sprzedanych biletéw, a kolejna czesé Harrego Pottera po dwéch
tygodniach od premiery przekroczyta juz 0,7 min widzéw. Duzym sukcesem jest rowniez
27 Sniadanie do 16zka, ktére po trzech tygodniach wyswietlania ma juz 0,5 min sprzedanych
, e " | piletow. Wciaz jednak powtérzenie bardzo dobrego wyniku z zesztego roku wydaje sie
a0e1130 om0 2000715 200100 frudnym zadaniem (wtedy premiery miaty takie hity jak 2072 z 1,5 min widzéw, Odlot 3D z
0,9 min sprzedanych wejsciowek i Saga Zmierzch: Ksiezyc w nowiu, ktéry obejrzato 0,74
min widzéw. W zwiazku z powyzszym nie spodziewamy sie, by biezacy rok mogt
przynies¢ rekord frekwencji w polskich kinach, a wyniki ostatnich trzech miesiecy w
Cinema City, mimo ze dobre, nie beda stanowitly bodzca do dalszych wzrostéow kursu.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

39 4

27 4

Kolejny dobry kwartat

Wyniki Cinema City w trzecim kwartale 2010 roku okazaty sie zblizone do naszych prognoz na
poziomie operacyjnym oraz nieco lepsze na poziomie netto. Zrédtem pozytywnego odchylenia
na zysku netto jest wyzsza niz oczekiwalismy efektywnos¢ w zarzgdzaniu srodkami pienieznymi
uzyskanymi ze sprzedazy butgarskich projektéw deweloperskich.

Przychody Cinema City wyniosty 61,6 min EUR, tj. o 9,1% wiecej od naszych oczekiwan.
Pozytywne odchylenie zostato osiggniete na podstawowej dziatalnosci, przy czym kluczowe
byty wyzsze od naszych prognoz wptywy ze sprzedazy biletéw. Wptywy z wejsciowek wyniosty
38,1 min EUR tj. 11,4% powyzej naszych prognoz i 25,0% powyzej zesztorocznych osiagniec.
Tak wysoki wynik zostat osiggniety dzieki bardzo wysokiemu udziatowi biletéw na seanse 3D,
ktory wyniost 35,1% w ogole sprzedanych wejsciowek. Wyzsza okazata sie tez liczba
sprzedanych w okresie biletéw (8,0 min vs. 7,4 min wg prognozy). Ogétem na dziatalnosci
kinowej Cinema City zyskato 57,4 min EUR, wobec 52,1 min EUR naszych szacunkéw.

Marza brutto okazata sie stabsza niz oczekiwaliSmy i wyniosta 18,4% (oczekiwaliSmy marzy
brutto na poziomie 20,1%). Rowniez koszty ogdlne dziatalnosci byly nieznacznie ponizej
naszych prognoz (3,1 min EUR vs. 3,3 min EUR prognozy). W rezultacie wynik operacyjny
okresu wyniést 8,2 min EUR i byt zblizony do naszej prognozy wynoszacej 8,1 min EUR.

Duzo lepsze od naszych oczekiwan okazato sie saldo na dziatalnosci finansowej (+0,2 min EUR
vs. prognozowane -0,5 min EUR). Jak wspomnieliSmy wyzej niedoszacowana zostata przez nas
tutaj efektywnos¢ w zarzadzaniu gotéwka uzyskang ze sprzedanych projektéw w Butgarii.
Pozwolito to osiggna¢ spoétce wynik netto w wysokosci 7,3 min EUR, co jest rezultatem o0 13,2%
lepszym od naszej prognozy.

Podsumowujac wyniki Cinema City oceniamy pozytywnie. Dobra kondycja wyniku kinowego
oraz przeprowadzone w ostatnich dniach otwarcia nowych multiplekséw powinny przetozy¢ sie
na poprawe rezultatéw rowniez w czwartym kwartale. Niemniej wysoka premia w notowaniach
w stosunku do zagranicznych operatorow zdaje sie juz dyskontowac scenariusz dynamicznej
poprawy wynikéw w najblizszych trzech latach.

Plany rozwoju sieci na 2011 rok

Cinema City zamierza otworzy¢é w przysztym roku 8-9 multiplekséw z 80-90 ekranami, w tym
piec¢-szes¢ kin w Rumunii, dwa w Butgarii i jedno w Polsce. Spétka planuje takze zainstalowanie
kolejnych 100 projektoréw cyfrowych we wszystkich krajach dziatalnosci. Jeszcze w grudniu
2010 r. planowane jest otwarcie 10-ekranowego multipleksu w miescie Rousse w Butgarii.
Zarowno harmonogram otwar¢ przysztego roku jak i plan otwarcia multipleksu w Butgarii w
grudniu sg zawarte w naszych prognozach.
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Szansa na rekord frekwencji w Polsce?

Zdaniem Nisana Cohena istnieje szansa, ze biezacy rok okaze sie w Polsce rekordowy pod
wzgledem frekwencji kinowej, gdyz pierwsza potowa kwartatu wyglgdata bardzo obiecujaco, a w
drugiej potowie oczekiwane sg premiery kilku potencjalnych hitéw kinowych. Naszym zdaniem
szansa na wzrost liczby sprzedanych biletéw na rynku polskim jest bardzo mate, gdyz réwniez
4Q2009 posiadat kilka ciekawych pozycji (m.in. 2012, ktéry sprzedat ponad 1,5 min biletow).
Mimo to jednak dzieki upowszechnianiu sie seanséw w technologii tréjwymiarowej rynek kinowy
i tak powinien urosna¢ dzieki istotnemu wzrostowi sredniej ceny biletow. Z tego wzgledu nawet
bez bicia rekordu frekwenciji rok ten bedzie mozna uzna¢ za bardzo udany dla polskiej branzy
kinowe;.
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2008
Przychody 1136,3
EBITDA 347.8
marza EBITDA 30,6%
EBIT 324,3
Zysk netto 269,8
P/E 15,3
P/CE 14,0
PBV 13,9
EV/EBITDA 11,7
Dyield (%) 0,9

17

16 4

W/WV'W’N

13 4

15

14

12

2009-11-30

Cyfrowy Polsat wie

2010-03-23 2010-07-15 2010-11-03

Cyfrowy Polsat (Akumuluj)

Cena biezaca: 15,35 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

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

1266,1 11,4% 14692 16,0% 15288 4,1% Liczba akcji (min) 268,3
3274 -5,9% 4132  26,2% 4493 8,7% MC (cena biezaca) 4118,8
25,9% 28,1% 29,4% EV (cena biezgca) 4083,7
2855 -12,0% 3470 21,6% 354,2 2,1% Free float 34,8%

2379 -11,8% 2732  14,8% 286,8 5,0%
17,3 15,1 14,4 Zmiana ceny: 1m 9,6%
14,7 121 10,8 Zmiana ceny: 6m 2,7%
12,5 9,1 7.4 Zmiana ceny: 12m 13, 7%
12,5 9,9 9,0 Max (52 tyg.) 16,0
4,9 3,7 4,4 Min (52 tyg.) 13,1

W listopadzie notowania Cyfrowego Polsatu byly pod duzym wplywem ogtoszonej
transakcji zakupu 100% udzialu w Telewizji Polsat za 3,75 mld PLN. Warunki powyzszej
transakcji odbieramy pozytywnie. Nie spodziewamy sie, by spétka byla w stanie
wygenerowaé¢ w zwigzku z akwizycjg istotne oszczednosci kosztowe. Mimo to dyskonto
na wskaznikach wyceny w stosunku do konkurencyjnego TVN oraz spodziewana
poprawa wynikow Telewizji Polsat powoduja jednak, ze nabyty podmiot pozostaje
atrakcyjny z punktu widzenia akcjonariuszy. Za gtéwne czynniki, ktére wptywa¢ beda na
poprawe zyskownosci przejmowanego podmiotu uwazamy proces dojrzewania stacji
tematycznych Grupy (w TVN stacje tematyczne dochodza do rentownosci EBITDA okoto
2 lat po uruchomieniu — tyle samo uptyneto od uruchomienia gtéwnych kanatéw
tematycznych Polsatu: Polsat Play, Polsat Cafe i Polsat News, a w tym roku utworzone
Polsat Jim Jam i Polsat Futbol) oraz poszerzenie ich zasieggu po wilaczeniu do sieci
dystrybucji Cyfry Plus. Mniejszosciowi akcjonariusze Cyfrowego Polsatu dosé
niespodziewanie i po okazyjnej cenie uzyskali ekspozycje na polski segment telewizyjny
rynku reklamy, ktéry rozwija¢ sie bedzie duzo dynamiczniej niz rynek ptatnej telewizji.
Szacujemy, ze dzieki przejeciu Cyfrowy Polsat wykreowal dla swoich obecnych
akcjonariuszy okoto 262 min PLN dodatkowej wartosci, co przeklada sie na 1,0 PLN na
akcje. W zwiazku z powyzszym, mimo ze spoétka osiagneta juz poziom naszej
dotychczasowej ceny docelowej podtrzymujemy rekomendacje akumuluj do czasu
wilaczenia nowej linii biznesowej do naszego modelu wyceny.

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi

Wyniki Cyfrowego Polsatu okazaty sie by¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami i konsensusem
rynkowym. Przychody spétki wyniosty w raportowanym okresie 363,6 min PLN (vs. 369,9 min
PLN naszych oczekiwan), przy czym przychody z optat abonamentowych wyniosty 342,5 min
PLN (oczekiwalismy 347,0 min PLN).

Po stronie kosztowej nastgpit w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu spadek kosztow
licencyjnych (97,5 min PLN vs. 101,0 min PLN naszej prognozy i 101,9 min PLN w 2Q2010).
Okoto 8,7 min PLN wyniost kwartalny koszt wynajmu infrastruktury i utrzymania sieci. Wynik
operacyjny okresu wyniést 81,5 min PLN (vs. oczekiwane 84,4 min PLN). Saldo na dziatalnosci
finansowej wyniosto +2,8 min PLN, przy prognozowanych przez nas -0,7 min PLN. Zrédtem
odchylenia sg réznice kursowe, ktére podniosty wynik brutto o 3,3 min PLN. Wynik netto wyniost
68,4 min PLN i byt zblizony do naszej prognozy (67,7 min PLN).

Pod wzgledem operacyjnym spétce udato sie powiekszyé baze abonentéw o 14,4 tys.
uzytkownikow, przy czym liczba klientéw korzystajgcych z pakietow familijnych wzrosta o 3,6
tys. Spdtka ponadto posiadata 15 tys. abonentow ustug dostepu do szerokopasmowego
Internetu oraz 60 tys. klientéw ustug telefonii komérkowe;.

Podsumowujac, wyniki Cyfrowego Polsatu osiggniete w trzecim kwartale oceniamy neutralnie.
Odwréceniu ulegt negatywny trend utraty klientéw w pakiecie familijnym, niemniej niewielki
wzrost wcigz wskazuje na ochtodzenie jakie utrzymuje sie na rynku pfatnej telewizji. W naszym
odczuciu czwarty kwartat powinien przynies¢ wzrost bazy klientow zwiaszcza w
nowowprowadzonej ustudze internetowej. Ponadto aprecjacja polskiej waluty daje szanse na
poprawe wynikow nawet na nasyconym rynku.

Wraz z publikacjg sprawozdania spétka poinformowata o transakcji zakupu 100% udziatéw w
Telewizji Polsat, ktéra miataby zosta¢ sfinalizowana do konca 1Q2011. Kwota transakc;ji
miataby wynie$¢ 3,75 mid PLN, przy czym sfinansowana bytaby czesciowo emisjg akcji (80,0
min akcji wyemitowanych na rzecz akcjonariuszy Telewizji Polsat), a czesciowo kredytem (2,6
mld PLN). Transakcja ta wydaje sie potencjalnie kreowa¢ warto$¢ dla akcjonariuszy Cyfrowego
Polsatu. Pod wzgledem prognozowanej na ten rok 11,7xEV/EBITDA wycena implikowana
transakcjg daje okoto 12,0% dyskonta w stosunku do TVN (Telewizja Polsat miata na koniec
2009 roku okoto 100 min PLN gotéwki netto, jednak bezpiecznie zaktadamy, ze w ramach
dywidendy w biezacym roku zostata wyptacona cata nadwyzka Srodkéw pienieznych nad
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zadtuzeniem). Ponadto wyniki Telewizji Polsat dos¢ mocno obcigzone sg w chwili obecnej przez
stacje tematyczne (Polsat uruchamiat je zdecydowanie pozniej niz TVN), co pozwala zaktadac,
ze dynamika wynikow segmentu telewizyjnego powinna by¢ co najmniej taka sama jak w TVN
(tu z kolei czynnikiem wzrostu bedzie rentownos¢ platformy ‘n’).

WZA zwotane na 17 grudnia

Na 17 grudnia zostato zwotane Walne Zgromadzenie, kiére ma upowazni¢ Zarzad do
warunkowego podwyzszenia kapitatu oraz emisji warrantéw subskrypcyjnych serii H. Emisja
okofo 80 min akcji jest jednym z elementéw transakcji nabycia 100% udziatu w Telewizji Polsat.

Plan startu LTE w 1Q2011 podtrzymany

Cyfrowy Polsat podtrzymat zapowiedzi uruchomienia w pierwszym kwartale 2011 roku internetu
w technologii LTE. Spétka zamowita juz pierwszg partie modemoéw Speed 1000 i od poczatku
grudnia rozpoczyna zapisy na promocje dla 10 tys. klientéw umozliwiajacqg skorzystanie z nowej
technologii za darmo nawet przez poét roku. Poczatkowo Cyfrowy Polsat zaoferuje modem
pracujacy z predkoscig do 73 Mb/s przy pobieraniu danych i do 25 Mb/s przy wysytaniu.
Docelowo ma to by¢ odpowiednio do 100 Mb/s i do 50 Mb/s. Start ustugi szerokopasmowego
dostepu do Internetu powinien wzmocni¢ pozycje konkurencyjng Cyfrowego Polsatu. Istotng
kwestig pozostaje jeszcze cennik jaki na nowe predkosci wprowadzi spotka.
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TVN (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,72 PLN  Cena docelowa: 16,5 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18973 21234 11,9% 2500,3 178% 27411 9,6% Liczba akcji (min) 341,9
EBITDA 7114 794,8 11,7% 628,0 -21,0% 733,7 16,8% MC (cena biezaca) 5716,2
marza EBITDA 37,5% 37,4% 25,1% 26,8% EV (cena biezaca) 7 884,9
EBIT 631,9 612,1 -3,1% 399,11 -34,8% 490,8  23,0% Free float 43,7%
Zysk netto 363,7 420,8 15,7% 260,3 -38,1% 307,4 18,1%
PIE 16,1 13,5 22,0 18,6 Zmiana ceny: 1m -8,1%
P/ICE 13,2 9,4 11,7 10,4 Zmiana ceny: 6m -3,1%
PBV 3,5 4.4 4,6 3,9 Zmiana ceny: 12m 29,6%
EV/EBITDA 9,6 9,5 12,6 10,5 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 2,1 46 19 1,4 Min (52 tyg.) 12,6
20 Od momentu wydania przez nas negatywnej rekomendacji dla TVN pod koniec
ol pazdziernika kurs jego akcji spadt o 10,8%, podczas gdy indeks WIG20 wzrost w tym
samym czasie o 0,5%. Tak staba relatywna stopa zwrotu na przestrzeni ostatniego
16 1 miesigca w znacznym stopniu wyczerpuje potencjat spadkowy dla akcji TVN. Spétka
el wcigz notowana jest z istotng premia w stosunku do zachodnich spoétek telewizyjnych
A (43,9% na EV/EBITDA 2010 i 32,8% na bazie EV/EBITDA 2011), jednak oczekiwana
12 poprawa wynikéw w platformie cyfrowej 'n’ i wyprowadzenie jej na rentownosé moze by¢
. ™ " naszym zdaniem w krétkim okresie uzasadnieniem dla wyzszej premii w notowaniach (na

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

oo 2012 rok oczekujemy jej zredukowania do 19,1%). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki ogladalnosci w pazdzierniku

W pazdzierniku 2010 roku catodobowy udziat kanatu TVN w rynku spadt do 17,1% z 19,0% rok
wczesniej. W tym samym czasie catodobowy udziat Polsatu zmniejszyt sie do 14,2% z 15,0%,
udziat TVP1 spadt do 18,3% z 19,6%, a TVP2 wzrést do 14,8% z 13,9%. W przypadku grupy
docelowej TVN, (czyli 16-49 lat, miasta 100 tys. plus) udziat kanatu TVN catodobowo spadt w
pazdzierniku do 21,3% z 25,3%. Pazdziernikowe dane sg potwierdzeniem stabszych tendenciji
w udziatach w widowni zarysowanych we wrzesniu. Jesienna raméwka mimo odnowienia
spotkata sie z mniejszym zainteresowaniem widzéw. W zwigzku z tym oczekujemy, ze réwniez
listopad pokaze kontynuacje trendu spadku ogladalnosci.

Emisja euroobligacji do 250 min EUR

TVN poinformowat w komunikacie, ze jego szwedzka spétka zalezna wyemituje euroobligacji na
kwote do 250 min EUR. Sptata euroobligacji ma by¢ gwarantowana solidarnie przez wszystkie
podmioty z Grupy i ma postuzy¢ refinansowaniu zadluzenia. Refinansowanie ma w
szczegolnosci dotyczy¢ 500 min PLN obligacji zapadajacych w 2013 roku oraz linii kredytowej,
ktéra jest obecnie czesciowo wykorzystywana na gwarancje bankowe. Motywem dla transakc;ji
jest zdaniem spoiki fakt, ze w 2013 roku zapada bardzo duza warto$¢ korporacyjnego dtugu, co
mogtoby utrudni¢ w tamtym okresie refinansowanie. Naszym zdaniem jednak koszty takiej
decyzji sq wysokie i by¢ moze przekroczg przyszte korzysci. Obecne obligacje ztotowe oparte
sg 0 zmienng stope procentowg i 275 bps marzy, co przektada sie na ponizej 7% w skali roku.
Jeszcze nizej oprocentowana jest linia kredytowa (WIBOR+1,2%). Nawet zaktadajac wzrost
stop procentowych w przysziosci mato prawdopodobne jest by w najblizszych trzech latach
koszt obstugi tego dtugu siegnat 10% (goérna granica przyjeta przez spétke dla planowanego
dtugu euroobligacyjnego). Tym samym spoétka decyduje sie na trzy lata wyzszego kosztu
obstugi zadtuzenia. Ponadto wykup obligacji bedzie sie wigzat z zaptaceniem premii, co réwniez
czyni tegoroczne refinansowanie mniej atrakcyjnym. Przeprowadzajgc planowang operacje
spotka daje tez negatywny sygnat co do swoich szacunkéw przysztych przeptywdw pienieznych.
Obecny konsensus prognoz z Bloomberga zaktada, ze w latach 2011-2013 TVN wypracuje
odpowiednio 830,6 min PLN, 975,1 min PLN oraz 1101,7 min PLN pozytywnej EBITDA. S3 to
wartosci, ktére powinny pozwoli¢ na bezproblemowsg sptate 500 min PLN zadtuzenia (spdtka
posiada ponadto obecnie okoto 600 min PLN gotéwki). O ile wiec Zarzad spoitki nie planuje
zadnych akwizycji to jego oczekiwania w stosunku do przysztych przeptywow operacyjnych
nalezy uzna¢ za bardzo ostrozne. Takie dziatanie mozna oczywiscie uznaé za efekt
konserwatywnego podejscia TVN, jednak skala rozbieznosci pozostaje bardzo duza.

Warunki emisji euroobligacji

TVN sprzeda obligacje uprzywilejowane o statym oprocentowaniu po cenie réwnej 100 proc.
wartosci nominalnej za tgczng kwote 175 min EUR. Data zapadalnosci obligacji ustalona
zostata na 15 listopada 2018 roku. Oprocentowanie obligacji TVN zostato ustalone na 7,875%
rocznie, z odsetkami ptatnymi w péirocznych okresach (15 maja i 15 listopada). Srodki netto
pozyskane z emisji obligacji na wykup catosci obligacji senior notes o wartosci 500 min PLN
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zapadalnych w 2013 r., sptate istniejacych kredytow TVN oraz gwarancji bankowych oraz
pokrycie wybranych kosztow zwigzanych z emisjg obligacji. Spotka juz wczesniej informowata o
celach emisji dtugu. Pozytywnie odbieramy emisje tylko w zakresie wymaganym
refinansowaniem (wczesniejszy komunikat méwit o emisji do 250 min EUR dtugu). Koszt diugu
jest tez nizszy niz pierwotnie podana gorna granica (10,0%). Niemniej wcigz koszt ten jest
wyzszy niz obstuga obecnego zadtuzenia (ok. 6,75% dla obligacji i 5,2% dla gwarancji
obcigzajacych linie kredytowg). Ponadto spoétka poniesie okoto 10,0 min dodatkowego kosztu
wynikajacego z premii wczesniejszego wykupu (obcigzy on wyniki czwartego kwartatu).
Oczekiwania rynkowe zaktadaty, ze wraz z odbiciem na rynku reklamowym spoétka stopniowo
zmniejszac bedzie swoje zadtuzenie. Decyzja o przedtuzeniu zapadalnosci jego czesci na 2018
rok daje wyrazny sygnat, ze w chwili obecnej TVN nie ma takiej intenciji.
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14 chetnych na budowe systemu bezpieczenstwa morskiego

Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli Urzedu Morskiego w Gdyni czternascie podmiotow
ztozyto wnioski o dopuszczenie do udzialu w postepowaniu na zaprojektowanie i wykonanie
pierwszego etapu krajowego systemu bezpieczenstwa morskiego. Wsrod zainteresowanych
znalazty sie Asseco Systems, Comarch, Wasko i Sygnity. Asseco System i Sygnity
wystartowaty do konkursu samodzielnie, Comarch wezmie w nim udziat w konsorcjum z TP
Emiterem i Osrodkiem Badawczo-Rozwojowym Centrum Techniki Morskiej, a Wasko ze spotka
DGT. Przetarg organizowany jest w formie dialogu konkurencyjnego, do ktérego zamawiajacy
zaprosi pieciu wykonawcéw. Czas realizacji zaméwienia zostat wyznaczony na 24 miesigce.
Budzet przeznaczony na budowe catego systemu wynosi okoto 104 min PLN i jest finansowany
przez PO IS.

Przetarg na 68 min PLN rozpisany przez KRUS

Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego oglosita przetarg na $wiadczenie ustugi
eksploatacji, modyfikacji, konserwacji oraz prowadzenia prac rozwojowych systemu do obstugi
Swiadczen emerytalno-rentowych. Szacunkowa warto$¢ zamowienia to 68 min PLN netto.
Przetarg jest realizowany wedtug procedury ograniczonej. Termin sktadnia wnioskow o
dopuszczenie do udziatu w postepowaniu mingt 29 listopada. Najmocniejsza pozycje w KRUS
ma Unizeto i to te firme nalezatoby uzna¢ za podstawowego faworyta w przetargu. Duze szanse
dajemy rowniez Asseco Poland, ktdre obstuguje system dla ZUS, a takze mogtoby ewentualnie
dostarczy¢ synergie z systemu IACS.
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AB (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 25,09 PLN  Cena docelowa: 23,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28

(miIn PLN) 2008/09 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 15% 28918 0,3% 31094 7,5% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 81,9 64,6 -21,1% 56,3 -12,8% 60,9 8,1% MC (cena biezgca) 387.,8
marza EBITDA 2,9% 2,2% 1,9% 2,0% EV (cena biezaca) 469,0
EBIT 76,5 59,1  -22,7% 50,8 -14,1% 55,3 8,8% Free float 45,8%
Zysk netto 27,0 34,6 28,4% 34,5 -0,3% 39,0 13,0%
PE 14,8 11,2 11,2 9,9 Zmiana ceny: 1m 51%
P/ICE 12,4 9,7 9,7 8,7 Zmiana ceny: 6m 55,4%
PBV 1,5 1.4 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m 103,2%
EV/EBITDA 6,2 79 8,3 74 Max (52 tyg.) 25,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 12,4
2 Wyniki AB wypracowane w pierwszym kwartale roku obrotowego 2010/2011 odbieramy
el e wie pozytywnie. Zwracamy przy tym uwage, ze niski zysk operacyjny okresu jest

konsekwencja umacniajacego sie ztotego oraz przyjetej przez spétke polityki ksiegowej,
191 zgodhnie z ktora réznice kursowe wynikajace z przeszacowania sald zobowigzan i pozycji
ol zabezpieczajacych ksiegowane sa ponizej EBIT. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty

przyniosa solidne wyniki w czeskim ATC, ktére wykorzystuje trudnosci konkurentéw do
13 powiekszania udziatéw rynkowych. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

2009-11-30 2010-03-23  2010-07-15 201100 Roczne sprawozdanie finansowe

Zgodnie z raportem rocznym AB wypracowato w minionym roku obrotowym 2009/2010 2 882,1
min PLN przychodéw; 58,3 min PLN zysku operacyjnego oraz 35,2 min PLN zysku netto.
Zaraportowane wyniki tylko w nieznacznym stopniu réznig sie od poziomoéw opublikowanych w
sprawozdaniu za czwarty kwartat. Przychody sg zgodne z wczesniejszg publikacjg, wynik
operacyjny o 1,4% nizszy niz wczesniej publikowany, a wynik netto o 1,4% wyzszy niz w
sprawozdaniu za czwarty kwartat.

Udane rozpoczecie roku

Wyniki za pierwszy kwartat roku obrotowego 2010/2011 opublikowane przez AB okazaty sie
nieco lepsze od naszych oczekiwan. Duzym pozytywnym zaskoczeniem jest przede wszystkim
dynamika wzrostu obrotéw zanotowana przez Grupe (+21,1% r/r), co przetozyto sie na 753,5
min PLN przychodéw (o 12,9% wiecej od naszych szacunkéw). Nieznacznie nizsza od naszych
prognoz okazata sie marza brutto na sprzedazy osiggnieta przez spotke (4,7% vs. 4,9%
prognozy), co jest efektem wyzszych réznic kursowych (szacujemy, ze wyniosty one okoto 6,3
min PLN, podczas gdy w prognozie zaktadaliSmy ich warto$¢ na poziomie 3,2 min PLN).
Wyzsze niz prognozowalismy byto koszty ogdlne dziatalnosci, ktore wyniosty 25,4 min PLN,
przy oczekiwanych 22,3 min PLN, jednak jest to w gtdwnej mierze efekt wyzszych od oczekiwan
przychodéw osiggnietych przez spdtke. W relacji do sprzedazy koszty dziatalnosci wyniosty
3,4% vs. 3,3% implikowane naszg prognozag. Za jedyny zgrzyt w opublikowanych wynikach
nalezy uzna¢ bardzo wysokie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-4,4 min PLN wobec
prognozowane -1,0 min PLN). Gtéwnym skfadnikiem salda sg obcigzenia wynikajace z premii
dla sieci handlowych, ktore tgcznie (rezerwy i optaty zrealizowane) wyniosty okoto 5,0 min PLN.
Zysk operacyjny pierwszego kwartatu siegnat w rezultacie 4,5 min PLN i byt 0 44,5% nizszy od
oczekiwan. Nizsza rentownos¢ brutto zrekompensowana zostata wysokim saldem na
dziatalnosci finansowej: + 5,6 min PLN (+0,3 min PLN w prognozie). Podobnie jak w przypadku
marzy brutto na sprzedazy o odchyleniu zadecydowaty niedoszacowane roznice kursowe, ktore
siegnety na poziomie salda 5,5 min PLN, przy oczekiwanych przez nas 3,2 min PLN. Przetozyto
sie to na 8,0 min PLN zysku netto przy oczekiwaniach na poziomie 6,7 min PLN.
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Action (Trzymaj)

Cena biezaca: 18,25 PLN  Cena docelowa: 18,16 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

2007/08 2008/09 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
23434 30794 314% 21831 -291% 2320,1 6,3% Liczba akcji (min) 17,2
66,3 499 -24,7% 429 -14,0% 53,8 253% MC (cena biezaca) 314,5
2,8% 1,6% 2,0% 2,3% EV (cena biezaca) 388,6
58,3 38,1  -347% 34,0 -10,6% 448  31,6% Free float 30,1%

33,8 233 -31,1% 24,4 4,7% 323  32,6%

9,3 13,5 12,9 9,7 Zmiana ceny: 1m -0,8%
75 9,0 9,5 7,6 Zmiana ceny: 6m -8,3%
1,7 1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m 46,0%
7,0 7.3 9,1 7.1 Max (52 tyg.) 24,0
1,4 0,0 4,4 3,1 Min (52 tyg.) 12,5

216

182 -

Action

wiG

2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

2010-11-03

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki trzeciego kwartatu w Actionie zawiodty
inwestoréw. Spodziewamy sie, ze réwniez czwarty kwartat okaze sie dla spoétki trudnym
okresem. Z drugiej jednak strony od momentu wydania przez nas pod koniec wrzesnia
negatywnej rekomendacji notowania Actionu spadly o 7,6%, co wskazuje na to, ze
negatywny scenariusz jest juz w duzym stopniu dyskontowany przez inwestorow.
Ponadto sadzimy, ze po stabszym 2010 roku przyszty rok powinien przynies¢ istotng
poprawe wynikow ptynaca z jednej strony z przeprowadzanej restrukturyzacji kosztowej,
z drugiej z braku niezabezpieczonych strat na réznicach kursowych jakie spoétka poniosta
w 2Q2010. Tym samym oczekujemy na przyszly rok 27,3% wzrostu zysku netto, co
obniza wskazniki wyceny Actionu do 9,7xP/E oraz 7,1xEV/EBITDA, co jest wycena
zblizong do konkurentéw. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Spowolnienie tempa wzrostu

Wyniki trzeciego kwartatu 2010 roku w Actionie sg nieco stabsze od naszych oczekiwan.
Przychody spotki wyniosty 500,6 min PLN, co jest rezultatem o 10,8% gorszym od naszych
przewidywan. Stabsza od naszych prognoz okazata sie rowniez marza brutto na sprzedazy
ktéra wyniosta zaledwie 6,7% wobec 8,0% naszej prognozy. Niska marza jest
najprawdopodobniej zwigzana z wiekszym od przez nas przewidywanego negatywnym
wptywem ujemnych réznic kursowych.

Stabsza sprzedaz oraz niska rentownos¢ brutto zostata czeSciowo zrekompensowana dzieki
nizszym kosztom ogolnym dziatalnosci, ktore siegnety 31,4 min PLN (vs. 34,6 min PLN naszej
prognozy). Ponadto strata na réznicach kursowych zanotowana w marzy brutto zostata
odzyskana poprzez dodatnie réznice zaksieggowane w pozostatych przychodach operacyjnych.
W rezultacie saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto az +5,6 min PLN vs. +0,5
min PLN naszej prognozy. Przetozyto sie to na 8,0 min PLN zysku operacyjnego, podczas gdy
oczekiwalismy 9,8 min PLN zysku. Saldo dziatalnosci finansowej byto zblizone do prognoz.
Zrédtem duzego odchylenia jest natomiast obcigzenie podatkowe. W trzecim kwartale Action
zanotowat ujemny podatek dochodowy na kwote 0,3 min PLN, przy naszej prognozie
przewidujacej 1,7 min PLN naliczonego podatku. Dzieki ujemnemu podatkowi wynik netto
okazat sie nieznacznie wyzszy od naszych oczekiwan o 2,4% i wyniost 7,3 min PLN.
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Przeglad miesieczny

AS B IS (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 3,92 PLN Cena docelowa: 4,08 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
14953 11679 -219% 1360,0 16,4% 14532 6,9% Liczba akcji (min) 55,5
18,2 58 -68,1% 14,2 146,1% 18,0  26,4% MC (cena biezaca) 217,6
1,2% 0,5% 1,0% 1,2% EV (cena biezaca) 304,7
15,3 29 -812% 11,3 290,1% 15,0  32,7% Free float 34,2%
4,0 -3,2 44 74  674%
17,9 16,4 9,8 Zmiana ceny: 1m -2,0%
10,5 9,8 6,9 Zmiana ceny: 6m -7,5%
0,8 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 4,8%
57 14,5 71 57 Max (52 tyg.) 51
13,9 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

ASBIS
51
a7
43

35+

”‘W

2009-11-30 2010-03-23

Asbis w niewielkim stopniu skorzystal w trzecim kwartale na ostabieniu dolara, co
przelozylo sie na negatywne zaskoczenie na osiagnietych wynikach. Dwa pierwsze
miesigce czwartego kwartatu byly juz zdecydowanie mniej sprzyjajace pod wzgledem
otoczenia walutowego i beda dla spétki proba ze skutecznosci jej polityki hedgingowej.
Wzrost popytu na sprzet IT na rynkach rosyjskim i ukrainskim obserwowany w ostatnich
kwartatach znajdzie naszym zdaniem kontynuacje réwniez w czwartym kwartale 210 oraz
w 2011 roku, co znajdzie wedlug nas odbicie we wzroscie wolumenéw sprzedazy oraz
poprawie jej rentownosci. Spodziewamy sie¢ w konsekwencji, ze w 2011 roku Asbis

w0015 2004108 ZNACZJCO Poprawi wyniki (co przetozy sie na (9,8xP/E 2011 i 5,7xEV/EBITDA) co stwarza

wedlug nas niewielki potencjat wzrostowy dla kursu. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wyniki 3Q2010 — Hedging (niestety) tym razem zadziatat

Wyniki Asbisu za trzeci kwartat 2010 roku okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami na
poziomie operacyjnym oraz stabsze na poziomie zysku netto. Powodem odchylenia od naszych
oczekiwan jest duza strata poniesiona w saldzie dziatalnosci finansowej na pozycjach
zabezpieczajacych. Stabo funkcjonujgca w pierwszym poétroczu strategia zabezpieczajaca
okazata sie zabodjczo skuteczna w trzecim kwartale, co spowodowato, ze spotka w mocno
ograniczonym stopniu skorzystata z dobrego otoczenia walutowego trzeciego kwartatu. W ciggu
pierwszych szesciu miesiecy roku zyski z pozycji hedgingowych stanowity okoto 11,7% strat
poniesionych z tego tytutu w marzy brutto (0,47 min USD zysku na rdéznicach i 4,0 min USD
straty najemnych réznicach). Tymczasem w trzecim kwartale przy odwréconych trendach
walutowych straty na Hedging stanowity 37,5% osiagnietych zyskéw (0,75 min USD ujemnych
réznic kursowych i 1,99 min USD dodatnich réznic kursowych w marzy brutto).

Przychody Asbis wyniosty w omawianym okresie 357,4 min USD i byty zgodne z naszymi
oczekiwaniami. W trendach sprzedazowych dominujgcym elementem jest dynamiczny wzrost
sprzedazy na rynkach wschodnich (+68,6% r/r). Drugim rynkiem generujgcym istotne tempo
wzrostu jest Afryka i Bliski Wschdd, gdzie obroty wzrosty w ujeciu r/r o 20,7%. Wcigz stabiej
zachowuje sie natomiast rynek Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie przychody zmalaty w
poréwnaniu do ubiegtego roku o 4,5%. W podziale na poszczegdlne kraje na uwage zastuguje
silne odbicie na rynku rosyjskim (wzrost o 85,4% r/r do 87,1 min USD) i ukrainskim (+30,1% r/r
do 40,0 min USD) oraz biatoruskim (+65,4% r/r do 15,4 min USD). Stabo natomiast wypadt
rynek stowacki (-13,1% r/r do 37,1 min USD).

Nieznacznie nizsza od przez nas spodziewanej byta marza brutto na sprzedazy, co jednak
zostato zrekompensowane nizszymi o 0,7 min USD od naszych prognoz kosztami ogdlnego
zarzadu (13,1 min USD vs. 13,8 min USD naszej prognozy). W konsekwencji wynik operacyjny
okresu siegnat 4,1 min USD i byt doktadnie taki jakiego spodziewaliSmy sie w naszych
prognozach. Duzo wyzsze niz oczekiwaliSmy byto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej,
ktore wyniosto 2,7 min USD przy 1,3 min USD naszych oczekiwan. Za wysokie saldo tak jak
opisalismy powyzej odpowiada wieksza niz dotychczas skutecznos$¢ strategii hedgingowych
spotki. Ponadto mimo nieznacznie nizszego na koniec kwartatu dtugu netto (60,7 min USD vs.
65,1 min USD kwartat wczesniej) wyzsze byly koszty odsetkowe. W konsekwencji wynik netto
trzeciego kwartatu wyniost zaledwie 1,2 min USD i byt o 1,0 min USD nizszy niz sie
spodziewalismy.
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Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezaca: 53 PLN

Cena docelowa: 65,3 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-31

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 27866 30503 3193,7 4,7% 3389,2 6,1% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 591,8 646,1 641,2 -0,7% 663,2 3,4% MC (cena biezaca) 4111,0
marza EBITDA 21,2% 21,2% 20,1% 19,6% EV (cena biezaca) 42311
EBIT 4943 525,5 517,6 -1,5% 537,0 3,7% Free float 60,2%
Zysk netto 321,6 373,4 404,2 8,3% 383,0 -5,3%

PIE 12,8 11,0 10,2 10,7 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/ICE 9,8 8,3 78 8,1 Zmiana ceny: 6m -7,7%
PBV 1,1 1,0 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -12,6%
EV/EBITDA 71 7,0 6,6 6,1 Max (52 tyg.) 63,4
Dyield (%) 2,9 2,6 2,9 2,8 Min (52 tyg.) 49,2

70
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‘ Listopad byl miesiagcem, w ktérym Asseco Poland z sukcesem zamkneto oferte 5,4 min

akcji, ktoére zostaly wyemitowane w miejsce umarzanych akcji wtasnych oraz
zaprezentowalo bardzo dobre wyniki finansowe trzeciego kwartatu. Dobre wyniki nie
uchronity spélki przed spadkiem notowan. Od poczatku roku notowania Asseco Poland
obnizyly si¢ o 15,5% co jest najwigksza tegoroczng przecena w indeksie WIG20.
Uwazamy, ze wraz z wyczerpaniem si¢ ryzyka podazy akcji wlasnych ze strony spofki
notowania powinny wréci¢ do poziomoéw bardziej zblizonych do wycen spétek
poréwnywalnych (21,6% dyskonta na bazie P/E 2010, 13,9% na bazie EV/EBITDA 2010).

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

20101108 Duzej szansy dla spotki upatrujemy w sektorze publicznym, gdzie Asseco Poland

powinno byé aktywnym uczestnikiem budowy elektronicznej administracji w ramach
si6dmej osi priorytetowej Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Duza pozytywna niespodzianka

Opublikowane przez Asseco Poland wyniki trzeciego kwartatu 2010 roku sg znaczaco lepsze od
naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. W raportowanych wynikach zawarte sg dwa
wydarzenia jednorazowe. Kwota 7,7 min PLN zysku uzyskanego na sprzedazy nieruchomosci
przez spotke zalezng powiekszyta pozostate przychody operacyjne i raportowany EBIT. Z
drugiej strony na poziomie salda na dziatalnosci finansowej negatywnie na wynik przed
podatkiem wptyneto 2,6 min PLN aktualizacji wartosci opcji put wystawionej na rzecz jednego z
cztonkéw kierownictwa Formula Systems. Pomijajac wptyw tych wydarzen wyniki Asseco
Poland nadal ksztattujg sie powyzej rynkowych oczekiwan.

Przychody trzeciego kwartatu okazaty sie nieznacznie wyzsze od naszych oczekiwan i wyniosty
739,4 min PLN (+1,3% vs. nasza prognoza). Duzym pozytywnym zaskoczeniem jest natomiast
rentownos¢ brutto uzyskana w tym okresie. Siegneta ona 35,9% i byla o 1,4 pp. wyzsza niz
szacowaliSmy, co wraz z wyzszymi przychodami przetozyto sie na zysk brutto na sprzedazy o
13,2 min PLN wyzszy niz w naszej prognozie. Ponadto nizsze od naszych oczekiwan okazaty
sie koszty ogolne dziatalnosci Grupy, ktére wyniosty 112,2 min PLN wobec 116,0 min PLN
naszych szacunkow. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +5,8 min PLN (vs. +1,5
min PLN prognozy). Odchylenie jest spowodowane w duzej mierze wspomnianym wyzej
zyskiem na sprzedazy nieruchomosci. W konsekwencji powyzszych tendencji zysk operacyjny
trzeciego kwartatu siegnat 158,7 min PLN wobec prognozowanych przez nas 137,4 min PLN.
Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto +2,1 min PLN, przy oczekiwanych przez nas +5,0
min PLN. Zrédtem odchylenia jest wspomniana rewaluacja przyznanej opcji put. Podatek
dochodowy wynidst 29,2 min PLN (efektywna stawka podatkowa 18,2%) a zysk mniejszosci
21,8 min PLN. W rezultacie wynik netto przypadajacy akcjonariuszom Asseco Poland wyniost
109,8 min PLN vs. 92,7 min PLN naszej prognozy.

Podsumowujac, wyniki Asseco Poland oceniamy pozytywnie. Zwracamy przy tym uwage, ze
wysoka jakos¢ wynikow nie pochodzi jak to zdarzato sie we wczesniejszych kwartatach
wytgcznie z wysokiej rentownosci spoétki-matki, lecz zostata wypracowana przez wiekszo$c
spotek (zysk operacyjny 3Q2010 wzrdst jedynie z 90,0 min PLN do 94,3 min PLN, gtdwnie
dzieki wtgczeniu do konsolidacji ABG).

Kontrakt z ENEA Operator

Asseco Poland zdobyto kontrakt w Enea Operator na serwis systeméw bilingowych
"HandelMax" i "EnergOs" obstugujacych klientéw z obszaru szczecinskiego i bydgoskiego.
Wartos¢ zlecenia to 1,04 min PLN netto. Biorgc pod uwage roczne obroty generowane przez
Grupe Asseco kontrakt Z ENEA Operator jest catkowicie pomijalny.

Bez odwotania w sprawie TETRA
Asseco Poland nie ztozyto odwotania od decyzji dotyczacej braku zaproszenia dla spotki w
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dialogu konkurencyjnym w przetargu na pierwszy etap OCSLR. Odwotanie takie ztozyt m.in.
ATM. Decyzja ta jest dosy¢ zaskakujgca i wynika¢ moze w naszym mniemaniu z koncentracji
na innych zaméwieniach przewidzianych Siédma Osia Priorytetowg PO IG.

Zielone swiatto dla przejecia Formula System

Akcjonariusze funduszu Emblaze Walnym Zgromadzeniu wyrazili zgode na sprzedaz 49,19%
akcji Formula Systems na rzecz Asseco Poland. Docelowo, po transakcji nabycia akcji od spoétki
Emblaze Ltd. oraz zrealizowaniu opcji sprzedazy akcji, Asseco bedzie posiada¢ okoto 6,82 min
akcji Formula Systems, stanowigce 50,19% w kapitale zaktadowym oraz 51,18% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Formula Systems. Zarzady Formula Systems i Asseco Poland
zapewnialy, ze nie istnieje zagrozenie dla zamkniecia transakcji, dlatego tez informacja o
akceptacji warunkéw umowy przez Emblaze byta oczekiwana przez inwestorow.

Zamoéwienie od GUS

Asseco Systems wygrato przetarg w GUS w ramach projektu System Informacyjny Statystyki
Publicznej (SISP). Kontrakt dotyczy dostawy sprzetu teleinformatycznego i licenciji
oprogramowania oraz zaprojektowania i wdrozenia nastepujacych systemow informacyjnych w
ramach projektu SISP: Systemu Certyfikacji i Kontroli Dostepu (SCIKD), Systemu Zarzadzania i
Monitorowania Infrastruktury Technicznej (SZMIT) oraz Systemu Informacyjnego Intranet (Sll).
Wartos¢ zamowienia to 28,44 min PLN netto. Asseco Systems od poczatku 2011 roku zostanie
wchtoniete przez Asseco Poland. Wartos¢ powyzszego zamowienia to okoto 0,9% rocznych
skonsolidowanych przychodéw catej Grupy oraz okoto 10% obrotéw generowanych w ciagu
roku przez Asseco Systems. Jednoczesnie jest to kolejny kontrakt publiczny, ktory realizowany
bedzie w ramach budowy elektronicznej administraciji.

WZA za potaczeniem z Asseco Systems i Alatusem

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto decyzje o potaczeniu z Asseco Systems i Alatusem
od 1 stycznia 2011 roku. W obu spdétkach Asseco Poland jest jedynym akcjonariuszem.
Informacja o zamiarze przeprowadzenia konsolidacji obydwu spétek byta juz wczesniej znana
inwestorom i z tego powodu nie stanowi zaskoczenia. Oszczednosci kosztowe wynikajace z
powyzszego potaczenia beda jednak ze wzgledu na specyfike dziatalnosci podmiotéw mniejsze
niz w przypadku analogicznej operacji pofaczenia przeprowadzonej z ABG na poczatku
biezacego roku.
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EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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ComArCh (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 82,5 PLN Cena docelowa: 79,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
701,0 729,4 4,1% 701,4 -3,8% 8035 14,5% Liczba akcji (min) 8,1
66,0 56,2 -14,8% 55,4 -1,4% 86,1  555% MC (cena biezaca) 664,3
9,4% 7,7% 7,9% 10,7% EV (cena biezaca) 5774
45,9 143 -68,8% 158  10,3% 471 197,7% Free float 22,5%
199,1 32,3 -83,8% 34,9 8,2% 43,8  255%
3,3 20,4 19,0 15,2 Zmiana ceny: 1m 4,4%
3,0 8,9 8,9 8,0 Zmiana ceny: 6m -3,3%
1,2 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -12,2%
9,0 10,1 10,4 6,5 Max (52 tyg.) 107,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73,6

102

94 4

86 o

78 4

ComaArch

70

wIG

2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

Comarch pozytywnie zaskoczyl nas wynikami trzeciego kwartatu, na co wptyw miato
naszym zdaniem rozpoczecie na szerszg skale prac nad kontraktem realizowanym dla
Eplusa. Czynnikiem wciaz hamujacym wieksza skale poprawy wynikéw jest nadal
Comarch Software und Beratung (dawny SoftM), ktéry mimo oczekiwan Zarzadu wciaz
generuje straty. Duzym obcigzeniem dla akcjonariuszy moze byé tez wedtug nas
planowane podwyzszenie kapitatu w klubie pitkarskim Cracovia (méwi sie¢ o 30 min PLN
zainwestowanych w klub przez spétke). Dobry, o 7,7% wyzszy rir backlog na rok przyszty
przelozy sie naszym zdaniem na poprawe wynikéw w 2011 roku, jednak Comarch

20101108 pozostaje najdrozsza duza spotka informatyczng na polskiej gieldzie. Podtrzymujemy

rekomendacje trzymaj.

Bardzo dobre wyniki w jednostce dominujacej

Comarch zaprezentowat bardzo dobre wyniki za trzeci kwartat 2010 roku gtéwnie za sprawg
znakomitych rezultatow osiagnietych przez spoétke-matke. Przychody Comarchu wyniosty 177,3
min PLN wobec oczekiwanych przez nas 140,1 min PLN. Pozytywne zaskoczenie na sprzedazy
pochodzi przede wszystkim z segmentu telekomunikacyjnego, gdzie widoczny jest efekt
rozpoczecia na szerszg skale prac nad projektem E-plusa (wzrost wptywoéw o 25,9% do 37,5
min PLN) oraz w segmencie uzytecznosci publicznej, gdzie Comarch bardzo dobrze poradzit
sobie ze zrekompensowaniem ubiegtorocznego duzego kontraktu dla PGNiG (spadek
przychodéw o 47,0% do 29,0 min PLN). Marza brutto na sprzedazy wyniosta w omawianym
okresie 21,8% wobec oczekiwanych przez nas 21,0%. Nieco wyzsze od naszych oczekiwan
okazaty sie koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu (28,4 min PLN vs. 25,0 min PLN naszej
prognozy). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -0,6 min PLN, przy oczekiwanym
przez nas -1,0 min PLN. Przefozyto sie to na 9,7 min PLN zysku operacyjnego, podczas gdy
nasza prognoza zakfadata osiggniecie przez spotke zysku w wysokosci 3,4 min PLN. Duzg
strate zanotowata przy tym spotka Comarch Software Und Beratung (dawny SoftM), ktéry w
trzecim kwartale stracit na poziomie operacyjnym 8,1 min PLN. Ponadto 2,2 min PLN wyniosta
strata poniesiona przez spoftki celowe. Saldo na dziatalnosci finansowej siegneto 1,2 min PLN i
byto zblizone do naszych oczekiwan. Bardzo duze okazato sie w trzecim kwartale obcigzenie
podatkowe Grupyt. Efektywna stawka podatkowa wyniosta 49,3%, co przetozyto sie na 5,3 min
PLN podatku dochodowego. Za wysokie obcigzenie fiskalne najprawdopodobniej w duzej
mierze odpowiedzialny jest brak optymalizacji podatkowej (duze straty czesci spétek zaleznych
nie obnizaty wysokiej bazy podatkowej w spétce-matce). Zysk netto trzeciego kwartatu wyniost
7,6 min PLN, wobec 5,1 min PLN naszej prognozy.

Ponadto na koniec pazdziernika biezacy portfel kontraktow wyniést 537,2 min PLN, wobec
521,2 min PLN zamoéwien posiadanych przez spotke w analogicznym okresie ubiegtego roku
(+3,1% r/r). Jednoczes$nie w tym samym momencie warto$¢ backlogu na przyszty rok z
pominieciem SoftM wyniosta 232,2 min PLN, co jest wartoscig o 7,7% wiekszg niz backlog na
2010 rok posiadany przez Comarch na koniec pazdziernika w zesztym roku.

Podsumowujac, wyniki Comarchu oceniamy bardzo dobrze zwtaszcza w kontek$cie wysokich
strat poniesionych na rynku niemieckim. Wzrost kontraktacji na przyszty rok daje wedtug nas
duze szanse na kontynuacje poprawy wynikow réwniez w przysztym roku.

Kontrakt z ZUS

Wedtug niepotwierdzonych informacji PAP, Comarch w konsorcjum z Mellon Poland podpisat z
Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych umowe o wartosci 24,3 min PLN brutto na system
kierowania ruchem klientow. Poza Comarchem oferty w tym przetargu ztozyty: Gildia (40,72 min
PLN) i Q-Matic Poland (49,98 min PLN). Przetarg ten zostat rozpisany przez ZUS w styczniu
tego roku i dotyczyt dostarczenia i wdrozenia sprzetu i oprogramowania do Systemu Kierowania
Ruchem klientéw w Terenowych Jednostkach Organizacyjnych ZUS (346 lokalizacji na terenie
Polski), przeprowadzenie szkolenia pracownikow oraz zapewnienie wsparcia w utrzymaniu
dostarczonego rozwigzania. Brak jest informacji na temat udzialu poszczegdinych
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konsorcjantéw w pracach przewidzianych projektem. Zaktadajac réwny udziat wspotpracujacych
firm, potwierdzenie informacji PAP oznaczatoby powiekszenie portfela zamoéwien Comarchu o
kwote 9,9 min PLN. Powyzsze zamodwienie jest jednoczesnie kolejnych wchodzacym w skiad
programu budowy elektronicznej administracji.

Kolejne kontrakty do backlogu

Comarch otrzymat réwniez zamoéwienia od MSP i Urzedu Miasta Zabrze. To pierwsze dotyczy
asysty technicznej, ustug konsultacyjnych oraz serwisu zintegrowanego systemu
informatycznego, a jego wartos$¢ to 1,42 min PLN netto. W ramach drugiego Comarch opracuje
i wdrozy kompleksowy system e-informaciji kulturalnej (warto$¢ prac wynosi okoto 1,0 min PLN).
tacznie zamowienia stanowig okoto 0,3 % przewidywanych przez nas na ten rok przychodéw
spoiki.
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Komputronik (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 9,01 PLN Cena docelowa: 10,12 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-28
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 758,7 9829  29,6% 8345 -151% 888,5 6,5% Liczba akcji (min) 8,6
EBITDA 15,0 57 -62,0% 13,8 142,1% 19,1 38,6% MC (cena biezaca) 77,4
marza EBITDA 2,0% 0,6% 1,7% 2,2% EV (cena biezaca) 116,4
EBIT 10,0 -3,2 55 10,8  94,4% Free float 25,2%
Zysk netto 5,8 -1,9 3,3 6,1 86,5%
PIE 12,7 23,7 12,7 Zmiana ceny: 1m -4,1%
P/ICE 6,8 10,5 6,7 54 Zmiana ceny: 6m 11,5%
PBV 0,5 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -18,8%
EV/EBITDA 6,1 21,3 8,4 6,0 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,0
17 W grudniu Komputronik publikuje wyniki drugiego kwartatu roku obrotowego 2010/2011,
e ] h " | ktoére naszym zdaniem dzieki wytaczeniu z konsolidacji czesci kosztow generowanych
przez Karen przyniosg pozytywny wynik operacyjny i zysk netto (pierwszy rentowny

1. “ trzeci kwartat kalendarzowy od trzech lat). Transakcje z Texass Ranch w wyniku ktérych
987“ I” % Komputronik stracit kontrole nad spoéotka wciaz budza nasze obawy w kwestii
‘ rzeczywistej materializacji postanowienia w najwiekszym stopniu wplywajacym na
741 wartos¢ Komputronika (za dwa lata spotka ma otrzymac za posiadany pakiet akcji Karen
o " okoto 49,0 min PLN). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15 2010-11-03
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Syg n |ty (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 15,2 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) 180,7
marza EBITDA 57% -10,5% 3,4% 5,2% EV (cena biezaca) 219,6
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 693,8 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/ICE 41 10,1 5,8 Zmiana ceny: 6m 5,2%
PBV 0,5 0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 17,0%
EV/EBITDA 3,5 10,0 5,5 Max (52 tyg.) 18,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,9
19 Wyniki Sygnity za trzeci kwartat zgodnie z oczekiwaniami nie daly powodu do entuzjazmu

wsrod inwestorow. Czwarty kwartat spotka zakonczy wedtug nas pozytywnym wynikiem

operacyjnym i gotowka netto jednak nie wystarczy to by w istotny sposéb zmienié

bardzo stabe osiagniecia pierwszych trzech kwartaléw roku. Wyraznych efektow

prowadzonej restrukturyzacji spodziewamy si¢ poczawszy od pierwszego kwartatu 2011
! ‘ roku. Zrealizowany w ramach zwolnien grupowych spadek zatrudnienia o 400 oséb
181 pozwoli w przyszltym roku obnizy¢ koszty dzialalnosci o okoto 25 min PLN, co wraz z
" — ™ " | konsolidacja funkcjonalng spétek zaleznych wptynie na osiagniecie w przysztym roku
2000-1130 20100323 20100715 2001103 Progu rentownosci na poziomie operacyjnym. Jednoczesnie lepszy portfel zamoéwien na
przyszty rok (204 min PLN vs. 164 min PLN rok wczesniej) przetozy sie wedlug nas na
wzrost przychodéw spétki w ujeciu r/r po raz pierwszy od 2007 roku. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Operacyjnie nieznacznie powyzej oczekiwan

Wyniki Sygnity za 3Q2010 nie odbiegaty znaczaco od naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego. Sprzedaz spotki wyniosta w raportowanym okresie 12,2 min PLN tj. o 1,7% mniej
od naszych oczekiwan. Istotnie nizsza od naszych oczekiwan byta marza brutto na sprzedazy,
co moze wynika¢ z faktu zaksiegowania kosztéw odpraw (3,0 min PLN) w kosztach
sprzedanych produktow i wyrobow zamiast na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej jak to
uwzgledniliSmy w naszej prognozie. Ostatecznie marza wyniosta 14,9%, podczas gdy
oczekiwali$my jej wysokosci na poziomie 20,8%.

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzgdu wyniosty 29,0 min PLN, tj. o 5,0 min PLN mniej niz
zaktadaliSmy w prognozie. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej siegneto +2,3 min PLN,
przy naszych oczekiwaniach na poziomie -4,0 min PLN. W konsekwencji wynik operacyjny
trzeciego kwartatu wyniést -8,5 min PLN wobec -12,1 min PLN. Saldo na dziatalnosci
finansowej wyniosto -2,5 min PLN, o 1 min PLN mniej niz zaktadaliSmy w prognozie. W zwigzku
z tym wynik netto okazat sie zbiezny z naszymi oczekiwaniami i wynidst -12,4 min PLN (vs. -
12,7 min PLN naszej prognozy).

Podsumowujac, wyniki oceniamy umiarkowanie pozytywnie. O okoto 1,0 min PLN nizsze niz
zaktadaliSmy okazaty sie rezerwy na odprawy zaksiegowane w wynikach. Pomijajac to
odchylenie wynik operacyjny nadal jednak pozostaje lepszy niz oczekiwalismy. Réwniez pod
wzgledem gotéwkowym sytuacja w spoétce przedstawia sie korzystnie. Diug netto wzrést co
prawda do 29,0 min PLN, jednak w kontekscie czwartego kwartatu, ktory tradycyjnie jest
okresem wzrostu ptynnosci nalezy sie spodziewac, ze spotka zakonczy ten rok z pozytywng
pozycja gotowkowa.

Prezes Biedrzycki o pespektywach 2010 i 2011 roku

Zgodnie z wypowiedziami Peresa Biedrzyckiego Sygnity spodziewa sie poprawy marzy brutto
na sprzedazy w Il kw. w poréwnaniu z 15% marza w || kw. Wyniki za trzeci kwartat beda jednak
obcigzone rezerwami na odprawy dla zwalnianych pracownikow (kilka min PLN). W catym roku
Sygnity ma znaczaco w poréwnaniu do ubiegtego roku zredukowaé strate operacyjng a takze
wypracowac nieznacznie nizsze przychody. Na 2011 r. Sygnity planuje wypracowac¢ zysk i liczy,
ze z dodatnim wynikiem uda sie zakonczy¢ wiecej niz jeden kwartat. W kontek$cie catorocznych
oczekiwan zgadzamy sie z Prezesem, ze wygenerowana strata powinna by¢ znaczgco
mniejsza niz przed rokiem przy nieznacznie nizszych przychodach (nasza obecna prognoza w
tym zakresie bedzie musiata zosta¢ obnizona). Przyszty rok przyniesie wediug nas zwyzke
sprzedazy (juz w tej chwili bardzo solidny backlog na 2011 rok) przy poprawie rentownosci
(nizsze zatrudnienie, konsolidacja spoétek zaleznych, ograniczenie liczby oddziatow).

Blizej zamoéwienia na portal informacyjny dla ZUS
Krajowa lzba Odwotawcza pozytywnie rozpatrzyta wniosek Comarchu o odrzucenie oferty
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Compu na wykonanie Nowego Portalu Informacyjnego ZUS. Jednoczesnie KIO odrzucita drugi
wniosek Comarchu dotyczacy wykluczenia z postepowania oferty Sygnity. Tym samym po
odrzuceniu oferty Comp (16,4 min PLN brutto) najtanszg ze ztozonych ofert jest wtasnie oferta
Sygnity (18,1 min PLN brutto). Nastepne w kolejnosci sg oferty Comarchu (okoto 24,0 min PLN)
oraz S&T Services Polska (26,3 min PLN). Wedtug dokonanych wczesniej ocen oferta Compu
uzyskata 100 pkt., oferta Sygnity i Winuela zostata oceniona na 93,51 pkt, a oferta Comarchu
na 63,12 pkt. Po wykluczeniu Comp szanse Sygnity na ostateczng realizacje zamowienia
znaczaco rosng. Wartos¢ netto kontraktu (okoto 14,8 min PLN) stanowitaby okoto 2,7%
przychodéw jakie spoétka najprawdopodobniej osiggnie w tym roku. Podobnie jak zaméwienie
dla Comarchu (system kierowania ruchem klientow ZUS) powyzsze zlecenie jest elementem
Platformy Ustug Elektronicznych realizowanych w ramach budowy elektronicznej administracji.

Kontrakt z PSE

Konsorcjum Sygnity i Winuela (spétka z grupy Sygnity), w wyniku wygrania przetargu, podpisato
umowe na serwis techniczny platformy sprzetowo-programowej systemu SIRE,
eksploatowanego przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne. Umowa zostata podpisana na trzy
lata, a jej warto$¢ to 18,94 min PLN. Jest to utrzymanie systemu zbudowanego przez Winuel
kilka lat temu. Catkowita warto$¢ zamowienia to okoto 2,8% skonsolidowanych przychodéw
jakie spotka osiagnie w biezacym roku. Na 2011 rok przypada¢ jednak bedzie okoto 5,0 min
PLN, czyli 0,9% skonsolidowanych przychoddw 2010 roku.

Odwotanie Comp od decyzji KIO

Wedtug nieoficjalnych informacji PAP Comp zfozyt odwotanie do Sadu Okregowego w
Warszawie od decyzji KIO dotyczacej wykluczenia z postepowania przetargowego na Nowy
Portal Informacyjny ZUS. W chwili obecnej trwa ponowna ocena ofert. Najwieksze szanse przy
utrzymaniu wykluczenia Comp ma Sygnity. W przypadku przyjecia odwotania przez Sad
Okregowy utrzymana zostanie najprawdopodobniej punktacja z pierwotnej oceny (Comp 100
pkt, Sygnity 93,51 pkt, Comarch 63,12 pkt).
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Goérnictwo, metale

(mIn PLN) 2008
Przychody 11302,9
EBITDA 4077,7
marza EBITDA 36,1%
EBIT 3596,4
Zysk netto 29104
P/E 9,7
PICE 8,3
PBV 2,7
EV/EBITDA 6,5
Dyield (%) 6,4

145

KGHM (Redukuj)

Cena biezaca: 141,2 PLN

132 4

119 4

106

93 4

80

KGHM WIG M
|

T T
2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

T
2010-11-03

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 122 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-12

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11 060,5 -2,1% 15331,0 38,6% 13686,8 -10,7% Liczba akcji (min) 200,0
36457 -106% 62359 71,0% 44794 -282% MC (cena biezaca) 28 240,0
33,0% 40,7% 32,7% EV (cena biezaca) 26 171,9
30981 -139% 56216 815% 38089 -322% Free float 36,0%

25409 -12,7% 45441 78,8% 30852 -32,1%

111 6,2 9,2 Zmiana ceny: 1m 7,5%
9,1 55 75 Zmiana ceny: 6m 50,1%
2,7 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 30,4%
75 4,2 5,9 Max (52 tyg.) 1440
8,3 2,1 7.1 Min (52 tyg.) 86,5

Nieco stabsze niz oczekiwaliSmy wyniki za 3Q maja juz znaczenie historyczne, po tym jak
decyzja FED o QE2 wywolata dynamiczny wzrost cen surowcow i spolek z sektora
wydobywczego. W kontekscie KGHM nie mozna zapomnieé, ze FED ostabiajac USD
uderza w najwiekszego konsumenta miedzi (40% sSwiatowego popytu) - Chiny. Rosnaca
presja inflacyjna (rowniez ze strony drozejacych surowcéw) zapewne skioni wiadze
chinskie do dalszego zaciesniania polityki monetarnej i chtodzenia gospodarki. Naszym
zdaniem Chiny nie zawahajq sie uzy¢ jeszcze innego narzedzia. W potowie pazdziernika
SRB zaczeto sprzedawaé¢ zapasy wybranych metali (aluminium, nikiel). SRB posiada ok.
700 tys. ton miedzi, tj. o 150 tys. ton wiecej niz zapasy monitorowane przez gietdy.
Pomimo, ze srednia cena miedzi na LME w 4Q jest o 16% wyzsza niz w 3Q, to po
uwzglednieniu kurséw walutowych cena denominowana w PLN to zaledwie 6,6% wiecej.
Zarzad KGHM nie podwyzsza tegorocznej prognozy bo obawia si¢ strat na transakcjach
zabezpieczajacych - z chwilg rozliczenia wartosci czasowej opcji otwartych pozycji (przy
obecnie wysokich cenach Cu). Podtrzymujemy negatywna rekomendacje dla akcji spétki.

Rynek miedzi

90% transakcji na LME to transakcje funduszy, oderwane od realnej gospodarki (dodatkowo
tworzone sg fundusze, ktére majg dokonywac fizycznego zakupu metali). Przy tak silnym
wptywie spekulacji na ceny analiza rynku ma zastosowanie tylko w dlugim okresie.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych kopalh nadal utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie
(82%), co jednak jest konsekwencjg kryzysu 2008/9 roku (przesuniecie inwestycji w czasie) i
wraz ze wzrostem cen i dostepnosci finansowania bedzie rosto. Wg Prezesa Rio Tinto
produkcja tylko w Afryce do roku 2015 wzrosnie z obecnych 1,2 min ton miedzi do 3 min ton.
Fakt, ze KGHM jest w stanie sfinansowac¢ inwestycje w ztoze o rocznej produkcji 50 tys. ton
miedzi i 100 tys. uncji ztota za rownowartos¢ kwartalnej EBITDA (przy koszcie jednostkowym
produkcji projektu na poziomie ok. 1,5 tys. USD/t) nakazuje ostroznos¢ przy szacowaniu
przysztych marz producentéw (tylko w oparciu o biezgce ceny surowcow, obecnie marze
EBITDA powyzej 40%). W krétkim okresie rowniez nie widzimy uzasadnienia tak wysokich cen
metali. Oficjalne zapasy miedzi (bez SRB) stanowig réwnowartos¢ 3,5 tygodnia Swiatowej
konsumpcji. To blisko dwukrotnie wiecej niz w szczycie hossy w 2007 roku. ,Ostatni gasi
Swiatto”.
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LW Bogdanka (Kupuj)

Cena biezaca:107,1 PLN  Cena docelowa: 125,9 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 11184
EBITDA 368,0
marza EBITDA 32,9%
EBIT 226,7
Zysk netto 191,5
P/E 19,0
P/CE 10,9
PBV 2,1
EV/EBITDA 8,8
Dyield (%) 0,2
115
Bogdanka wie

105
95
85 -

65

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

2010-11-03

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-09

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1118,0 00% 12430 112% 15211 224% Liczba akcji (min) 34,0
376,2 2,2% 414,7  10,2% 567,6  36,9% MC (cena biezaca) 3642,8
33,6% 33,4% 37,3% EV (cena biezaca) 3655,2
226,7 0,0% 2652 17,0% 3426 29,2% Free float 33,0%

191,5 0,0% 2136  11,6% 2575 20,5%

19,0 17,1 141 Zmiana ceny: 1m -5,0%
10,7 10,0 7,6 Zmiana ceny: 6m 42,8%
1,9 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 50,8%
9,7 8,8 6,7 Max (52 tyg.) 113,9
24 0,5 0,6 Min (52 tyg.) 69,4

Bardzo dobre wyniki za 3Q oraz poprawiajgca sie sytuacja na krajowym rynku wegla
pozwalaja z optymizmem patrze¢ na rok 2011. Wezwanie ogtoszone przez NWR (100,75
PLN/akcje) nie doszto do skutku. Jego efekt jest jednak taki, ze przy ocenie atrakcyjnosci
LWB inwestorzy sa skionni dyskontowaé¢ nie tylko najblizszy rok, ale okres w ktéorym
wyniki spolki istotnie poprawia sie po oddaniu inwestycji w Polu Stefanéw (podwojenie
produkcji, kosztowy efekt skali). Sprzyja temu wysoka przewidywalnosé¢ wynikéw LWB
(tatwo prognozowany wolumen produkcji, kontrola kosztéw, rosnace
prawdopodobienstwo dalszego wzrostu cen wegla). Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Perspektywa najblizszych kwartatéw w LWB

Podobnie jak w poprzednich latach 4Q bedzie dla spofki istotnie stabszy niz 3Q, na co wplyw
majg dodatkowe rezerwy a takze nizszy wolumen produkcji i sprzedazy (mniejsza liczba dni
pracy przez okres $wigteczny), co powoduje wzrost jednostkowego kosztu produkcji (wysokie
koszty state 4Q, premie dla pracownikéw) przy nizszej efektywnej cenie sprzedazy (mniej
wegla, jaki LWB moze sprzedac poza kontraktami dtugoterminowymi).

Krajowy rynek wegla

W 3Q eksport wegla z Polski wzrést do 2,6 min ton przy jednoczesnym spadku importu do 1,8
min ton. Dodatni bilans handlowy wegla wystapit po raz pierwszy od 2007 roku. Przy nadal
spadajacej produkcji krajowej i rosngcym popycie (odpowiednio: narastajaco za 3 kwartaty r/r: -
3,2%, +4,6%) zapasy wegla obnizyty sie do 4,8 min ton na koniec wrze$nia (6,1 min ton w maju
br.). Réznica w cenie wegla krajowego i wegla importowanego utrzymuje sie na poziomie ponad
20% (za GJ), co pozwala kopalniom slaskim podwyzsza¢ ceny sprzedazy. Trend ten powinien
utrzymac sie w kolejnych kwartatach.

Nowa prognoza na 2010 rok

Spotka opublikowata podwyzszenie prognozy wynikéw finansowych na 2010 roku
Dotychczasowe prognozy zaktadaty: przychody 1,228 mid PLN, EBIT 242 min PLN, EBITDA
391 min PLN i zysk netto 201 min PLN. Nowa prognoza to: przychody 1,237 mid PLN, EBIT
270 min PLN, EBITDA 410 min PLN i zysk netto 224 min PLN. Podwyzszenie prognozy Zarzad
argumentuje wyzszym wolumenem produkcji (... spdtka zrealizuje wiekszy niz pierwotnie
planowano wolumen produkcji wegla handlowego. Wzrost produkcji wegla handlowego w roku
2010, w stosunku do roku 2009, wyniesie ok. 11%, a nie blisko 9%, jak pierwotnie zaktadano ...
Prognozowany wzrost produkcji wegla handlowego nastgpi przy niemal niezmienionym
poziomie wydobycia urobku weglowego. MoZliwe to bedzie dzieki utrzymaniu wysokiego uzysku
wegla, ktéry jest wynikiem wprowadzanych rozwigzan technologicznych i organizacyjnych).
Naszym zdaniem, gtdwnym powodem wyzszego wyniku operacyjnego i zysku netto beda
nizsze rezerwy (w stosunku do wczesniejszej prognozy) jakie Zarzad zawiaze w 4Q (kwartat
charakteryzuje wysoki ich poziom vs. pozostate trzy, co istotnie obniza wynik netto). Wzrost
wolumenu produkcji powinien przektada¢ sie na wzrost przychodéw. Zmiana prognozy w tym
zakresie jednie o 10 min PLN oznacza, ze przy wyzszym wolumenie produkcji cena
jednostkowa sprzedazy bedzie nizsza a to powinno obniza¢ marze operacyjng a nie jg
zwiekszac. Nowa prognoza nie wptywa na naszg wycene i rekomendacije.
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Wyniki 3Q10

W 3Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 7,2% r/r, gtbwnie za sprawg rosnacej sprzedazy na
terenie kraju (+9,6% r/r). Sprzedaz eksportowa spadta 0 0,01% w zwigzku z wysokg bazg 3Q09
(w 3Q09 nastgpito oddanie do uzytku duzej galerii na Litwie, a wartos¢ realizowanego kontraktu
wyniosta okoto 2 min PLN) oraz umocnieniem sie PLN do EUR o srednio 4,4% r/r w 3Q10.
Roéwniez w 3Q10 nastagpito przesuniecie kontraktow w Goteborgu (o wartosci 948,5 tys. EUR,
ktory bedzie wykonywany w 4Q10) i w Archus (o wartosci 800 tys. EUR, ktory bedzie
wykonywany w 1Q11). W sumie najbardziej, bo az o 42% r/r wzrosty przychody segmentu
oswietlenia zewnetrznego, z kolei w segmencie os$wietlenia architektonicznego oraz
przemystowego sprzedaz byta na zesziorocznych poziomach. Bardzo dobrze ksztattowata sie
sprzedaz w kanale hurtowym, gdzie przychody byty o 7% r/r wyzsze. Wzrostowi przychodéw
Spotki w 3Q10 towarzyszyt wzrost marzy brutto ze sprzedazy (z 36,8% w 3Q09 do 37,2% w
3Q10). Niestety wraz z rosngcymi przychodami istotnie wzrastaty koszty sprzedazy (+12,4% r/r)
oraz koszty zarzadu (13,6% r/r). Wptyw na to miato przeniesienie wydatkéw zwigzanych z pracg
zespotu badawczego z ES-System S.A., (gdzie dotychczas ocigzenia wynikajace z dziatalnosci
dziatu uwzgledniane byly na poziomie kosztéw wytworzenia) do spotki zaleznej ES-System NT
(gdzie koszty te ksiegowane sg na poziomie kosztéw zarzadu). W sumie zmiana powyzszej
prezentacji w ciggu ostatnich dwdch kwartatéw spowodowata przesuniecie obcigzen z kosztéw
wytworzenia do kosztéow zarzadu w kwocie 1,1 min PLN. Nie bez znaczenia byt réwniez wzrost
sprzedazy w kanale hurtowym, co spowodowato zwiekszenie kosztow premii dla sprzedawcow.
Na poziomie pozostatych kosztéw i przychoddw operacyjnych najwiekszy wplyw na poziom
mialy zawigzywane i rozwigzywane pozostate rezerwy, ktére gtownie dotyczyty premii dla
sprzedawcoéw w kanale hurtowym. W sumie obcigzyly one wynik operacyjny w kwocie 330 tys.
PLN.

Wyniki 3Q10

W 3Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 13,7% r/r, gtdbwnie za sprawg sezonowej korekty
popytowej, wzrostu popytu na meble w Europie Zachodniej oraz ogdinej poprawy na rynku ptyt
drewnopochodnych. Zwiekszenie obtozenia mocy produkcyjnych miato miejsce zaréwno w
ujeciu r/r jak i g/q. Mimo wzrostu cen strategicznych surowcéw w ujeciu kwartalnym (drewna,
kleju, papieru) Spofce udato sie zanotowa¢ marze brutto ze sprzedazy na poziomie 22,3%
wobec 18,6% w 2Q10 i 17% w 3Q09. Wptyw na to miat wzrost cen sprzedawanych produktow,
a takze wynikato z nizszego kosztu wtasnego sprzedazy w zwigzku z weryfikacjg okresu
uzywalnosci poszczegdinych kosztow statych (amortyzacja w 3Q10 spadta o 38,4% r/r). Wraz z
wzrastajagcymi wolumenami sprzedazy wzrosty rowniez koszty sprzedazy (+17,1% r/r), spadty
natomiast koszty zarzadu (-3,2% r/r). Zysk operacyjny wyniost 25,1 min PLN wobec 1,0 min
PLN w 3Q09 (warto$¢ EBITDA wzrosta z 30,4 min PLN w 3Q09 do 44,0 min PLN w 3Q10).
Zysk netto w 3Q10 wynidést -19,6 min PLN, na co wptyw miaty wysokie koszty finansowe
zwigzane z odsetkami zwigzanymi z obstugg zadtuzenia (okoto 23,6 min PLN) oraz réznicami
kursowymi zwigzanymi miedzy innymi z przeszacowania kredytu w EUR w spétce rosyjskiej (na
przestrzeni 3Q10 Rubel ostabit sie do EUR o 8,1%). Uwage nalezy zwrdci¢ na spadek wartosci
aktywow trwatych o 78,7 min PLN, co wynika z odpiséw amortyzacyjnych, zwigzanych z
weryfikacjg okresu uzytkowania $rodkoéw trwatych oraz nizszej warto$ci majatku w spétkach
rosyjskich zwigzanej ze spadkiem kursu RUB/PLN w 3Q10. Wyniki wskazujg na kolejng
kwartalng poprawe wynikéw operacyjnych, jest ona jednak réwniez zwigzana z istotnym
spadkiem amortyzacji (o 11,3 min PLN r/r) w zwigzku z weryfikacjg okresu uzywalnosci
poszczegdlnych kosztow statych (w wyniku wypetniania uwag audytora).

Seco Warwick

Wyniki 3Q10

W 3Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 112,5% r/r, gtdwnie za sprawg rosnacych
przychoddéw w segmencie piecow prozniowych (+127,3% r/r), piecéw atmosferowych (+102,1%
r/r), oraz piecow topialnych (+70,2% r/r). Wzrost sprzedazy tych segmentéw zwigzany byt z
wysokim poziomem zamdwien na piece w SecoWarwick S.A., Eltermie oraz Retech Systems w
1H10. Znacznie gorzej ksztattowata sie sprzedaz w segmentach lini CAB (-55,0% r/r), A/P (-
64,3% rilr), co zwigzane byto z brakiem koniunktury na rynku inwestycyjnym motoryzacji i
lotnictwa (szczegdlnie na terenie USA). Wyzszy poziom sprzedazy przyczynit sie do wzrostu
wynikéw operacyjnych. W przypadku EBIT ten w 3Q10 wynidst 4,3 min PLN wobec —3,6 min
PLN w 3Q09. Zysk netto wyniost 4,0 min PLN wobec —3,2 min PLN w 3Q09. W ostatnim
kwartale Spoétka nadal spostrzegata duza ilos¢ zamowien ptynacych z branzy energetycznej i
narzedziowej. Towarzyszyt rowniez temu wzrost zainteresowania oferta europejskiego
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przemystu motoryzacyjnego oraz sygnaty ozywienia w branzy lotniczej. Pojawity sie réwniez
pierwsze zamoéwienia na piece AP, oraz duza aktywnos¢ miata miejsce w segmencie CAB w
Chinach oraz Indiach. Biorgc pod uwage wysoki poziom backlogu na koniec 3Q10 i utrzymujace
sie trendy w zakresie nowych zamoéwien oraz poprawiajace sie wyniki operacyjne
poszczegdlnych segmentéw, Zarzad z optymizmem spoglada na wyniki kolejnego roku.
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Astarta (Sprzedaj)

Cena biezaca: 84,95 PLN  Cena docelowa: 45,83 PLN

(mIn UAH) 2008
Przychody 970,7
EBITDA 223,5
marza EBITDA 23,0%
EBIT 150,8
Zysk netto -89,2
PIE
PICE
PBV 8,8
EV/EBITDA 29,8
Dyield (%) 0,0
%
7 |

e\
S
%

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

Analityk: Jakub Szkopek
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) 2123,8
40,6% 45,4% 27,4% EV (cena biezaca) 23071
4575 203,4% 881,7  92,7% 351,8 -60,1% Free float 19,5%

3234 769,5 137,9% 240,99 -68,7%

17,4 7,3 23,3 Zmiana ceny: 1m 10,3%
13,5 6,4 15,6 Zmiana ceny: 6m 44,5%
4,2 2,7 2,6 Zmiana ceny: 12m 84,7%
11,9 6,1 12,6 Max (52 tyg.) 89,0
0,0 0,0 4,1 Min (52 tyg.) 38,0

Obnizka prognozy zbioréw buraka cukrowego na Ukrainie z 18MT do 15,1MT (w wyniku
strat spowodowanych susza) powoduje, ze w biezacym sezonie na Ukrainie deficyt cukru
siggna¢ moze 0,3MT wobec 0,6MT rok wczesniej. To z kolei powodowaé bedzie, ze do
IX11 ceny cukru utrzymywacé sie powinny relatywnie wysoko (900-750 USD/T vs. 930
USD/T w 1-3Q10 ). W przysziosci nie wierzymy w utrzymanie sie¢ cen cukru na biezaco
wysokich poziomach, tym bardziej, ze gdyby nie tegoroczna susza, to produkcja cukru
przewyzszytaby popyt i relacja miedzy kupujacymi, a sprzedajacymi ulegtaby
odwroceniu. Wyniki 3Q10 mimo ze nominalnie byly lepsze od oczekiwan, to ich struktura

w10 hyyka mato zadowalajaca. Gdyby nie wynik wynikajacy z zakupu spétek (+9,4 min UAH)

ponizej wartosci godziwej, przeszacowania wartosci aktywow biologicznych do wartosci
godziwej oraz zmian wyceny aktywow biologicznych, to zysk netto bylby o 66,0% nizszy
niz sie spodziewaliSmy. Wkrétce zaktualizujemy nasze prognozy na rok biezacy oraz rok
przyszty. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

Wyniki 3Q10

W 3Q10 przychody ze sprzedazy byty o 16,7% nizsze od naszych zatozen, gtdwnie za sprawg
nizszych o 51,4% niz zaktadaliSmy wolumendw sprzedazy w segmencie produkcji rolnej
(sprzedaz zbdz). Spoétka mimo wysokich cen produktéw rolnych na lokalnym rynku miata
kiopoty ze sprzedazg zbdz, co byto rezultatem sztucznego wstrzymywania eksportu przez
celnikow. W wyniku tego lokalny rynek zbdz okazat sie byé znaczgco mniej chionny niz
wynikato to z naszych zatozen. Réwniez w zakresie handlu zb6z ceny uzyskiwane przez Astarte
byty 0 43,4% nizsze niz zaktadaliSmy. Wysoki wolumen sprzedazy miat miejsce w segmencie
produkgciji cukru (+15,6% vs. prognoza DI BRE), natomiast ceny uzyskiwane byty o 8,0% wyzsze
niz sie spodziewalismy. W segmencie produkcji zwierzecej wolumen sprzedazy mleka byt o
15,9% nizszy od naszych oczekiwan, a ceny o 20,4% wyzsze niz sie spodziewalismy.
Pozytywny wptyw na wynik operacyjny miato przeszacowanie wartosci aktywéw biologicznych
do wartosci godziwej (+109,2 min UAH vs. +52,1 min UAH rok wczesniej), co zwigzane byto z
rosngcymi na przestrzeni 3Q10 cenami zb6z, a co za tym idzie uwzglednieniu wartosci, jaka
wynikata z réznicy cen zb6z miedzy czasem zbioru a wyceng ustalong na koniec 2Q10 (wartos$¢
wirtualna, gdyz zboze praktycznie nie zostato jeszcze sprzedane). Pozytywny wptyw na wynik
operacyjny miata réwniez warto$¢ wynikajaca ze zmian wyceny aktywéw biologicznych (+163,3
min UAH w 3Q10 vs. -51,3 min UAH w 3Q09), co zwigzane byto z dodatnim przeszacowaniem
aktywow zwigzanych z produkcjg rolng (+18,5 min UAH, w wyniku rosngcych cen zbdz) oraz
przeszacowania aktywow zwigzanych z zywym inwentarzem (+144,9 min UAH, w wyniku
rosngcych cen mleka, co spowodowato, ze wartos¢ zwierzat w okresie zycia wzrosta). Gdyby
nie wptyw przeszacowania wartosci aktywoéw biologicznych do wartosci godziwej oraz zmian
wyceny aktywéw biologicznych, to wynik operacyjny bylby o 54,1% nizszy od naszych
oczekiwan, a wartos¢ EBITDA o 54,1% nizsza. Na poziomie zysku brutto pozytywny wptyw na
wynik miat rezultat wynikajacy z zakupu spétek (+9,4 min UAH) ponizej wartosci godziwej. Nie
uwzgledniajac tego efektu oraz wyniku zwigzanego z przeszacowaniem wartosci aktywow
biologicznych do wartosci godziwej oraz zmian wyceny aktywdw biologicznych, to zysk brutto
bytboy o 69,2% nizszy od naszych oczekiwan, a zysk netto o 66,0% nizszy niz sie
spodziewalismy. O ile wyniki, poza przychodami ze sprzedazy sg nominalnie wyzsze od
naszych oczekiwan, to ich struktura nie jest zadowalajgca. Okoto 78,2% wartosci zysku netto
osiggnietej w 3Q10 wynika z teoretycznej wyceny aktywdéw biologicznych (przeszacowania
wartosci aktywdéw biologicznych do warto$ci godziwej oraz zmian wyceny aktywow
biologicznych) i zakupu spotek ponizej wartosci godziwe;.

Zbiory buraka cukrowego
Na koniec listopada na terenie Ukrainy zebrano 14,76 MT burakéw cukrowych z 99,4%
prognozowanego areatu. Na dzien 23 listopada produkcja cukru wyniosta 1,4 MT z
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prognozowanych na biezacy rok 1,6 MT cukru. Z 73 cukrowni, ktére w biezagcym roku
rozpoczety produkcje 31 nadal kontynuuje swojg prace.
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Centrum Klima (Trzymaj)
Cena biezaca: 16,5 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 75,9
EBITDA 11,2
marza EBITDA 14,7%
EBIT 10,1
Zysk netto 7.6
P/E 11,9
P/CE 10,5
P/BV 34
EV/EBITDA 8,6
Dyield (%) 0,5

17

156 4
142 4
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Centrum Kiima

10

wiG

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 16,1 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

7,7 -5,5% 88,3 23,2% 11,0  257% Liczba akcji (min) 8,5
9,7 -13,5% 11,2 16,4% 15,9  41,4% MC (cena biezaca) 140,6
13,6% 12,7% 14,3% EV (cena biezgca) 144,6
8,0 -20,8% 9,0 12,5% 12,8 41,7% Free float 39,0%
6,7 -12,0% 77  142% 11,6 51,5%
20,9 18,3 12,1 Zmiana ceny: 1m 10,4%
16,8 14,2 9,5 Zmiana ceny: 6m 32,0%
2,2 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m 34,7%
14,2 12,9 8,4 Max (52 tyg.) 16,5
1,2 2,7 2,2 Min (52 tyg.) 11,1

W 3Q10 wyniki ze sprzedazy wzrosty o 27,4% rir, a zysk operacyjny o 16,0% r/r. Wptyw na
to mialo ozywienie sprzedazy na rynku krajowym i eksportowym, dobra pogoda oraz
wprowadzenie do oferty nowych produktéw. Negatywny wplyw na marze operacyjna
drugi kwartatl z rzedu miata staba zlotéwka do dolara, co zmniejszylo marze brutto ze
sprzedazy na dystrybucji (23,6% w 3Q10 vs. 26,4% w 3Q09). Na wynik operacyjny
pozytywnie wplynety kary naliczone wykonawcy projektu za opdznienia w realizacji
obiektu w Wieruchowie (pozytywny efekt 0,7 min PLN), a ujemnie koszty przeprowadzki
do nowej siedziby (okoto -0,6 min PLN). Na poziomie netto wynik Spotki wzrost o 24,3% r/

wo10:T. POZYtywny wplyw na to miato odwrécenie 190 tys. PLN strat na réznicach kursowych z

pierwszej potowy roku. W 4Q10 dawna siedziba Spétki w Piastowie zostala wynajeta
przysziemu wiascicielowi (sprzedaz nastapi w 1Q11), a to zmniejszy odcigzenia zwigzane
z utrzymaniem siedziby oraz kosztéw zwigzanych z amortyzacja (okoto 70-80 tys. PLN w
4Q10). O ile w 2Q10 i 3Q10 staby PLN do USD negatywnie wptywat na rentownosé¢ w
segmencie dystrybucji, to w 4Q10 umocnienie PLN do USD powinno mieé¢ pozytywny
wplyw na realizowane marze dzialalnosci zwiazanej ze sprzedaza towaréw. W zwigzku z
osiggnieciem ceny rynkowej putapu ceny docelowej obnizamy rekomendacje z akumuluj
do trzyma;.

Wyniki 3Q10

Wyniki zgodnie z oczekiwaniami byty bardzo dobre. Spoétka odnotowata pozytywng dwucyfrowg
dynamike na kazdym poziomie wynikow. W 3Q10 przychody ze sprzedazy byty o 2,7% nizsze
niz sie spodziewaliSmy. Na wysoka sprzedaz wptyw miato ozywienie na rynku krajowym i
eksportowym, dobra pogoda (przyczynita sie do wyzszej sprzedazy klimatyzatoréw) oraz
wprowadzenie na rynek nowych produktéw. Zysk operacyjny okazat sie nizszy od naszych
oczekiwan o 1,1% w zwigzku z mniejszym o 4,4% zysku brutto ze sprzedazy (przy wyzszej od
oczekiwan marzy brutto ze sprzedazy (DI BRE 23,1% vs. 23,6 w 3Q10), oraz wyzszym o 20,0%
wartosci na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (zgodnie z oczekiwaniami w pozostatych
przychodach operacyjnych znalazly sie kary za opdznienia w przekazaniu obiektu w
Wieruchowie za 0,7 min PLN). Nizsza o 12,2% warto$¢ EBITDA wigzata sie z mniejszg 0 39,2%
amortyzacjg, co wynikato z uwzgledniania amortyzacji nowego zaktadu za krotszy niz sie
spodziewali$my okres. Wyzsza o 5% warto$¢ wyniku brutto ze sprzedazy wynika z wyzszego
niz sie spodziewaliSmy dodatniego efektu na dziatalnosci finansowej (o 0,2 min PLN), co
wynikato z odrobienia 190 tys. PLN strat na roznicach kursowych z pierwszej potowy roku. Zysk
netto byt tylko 0 2,2% wyzszy od naszych oczekiwan.

0,7 min PLN dotacji UE

Puls Biznesu poinformowat, ze Spoétka otrzymata 0,7 min PLN unijnej dotacji na pokrycie potowy
kosztéw wdrozenia systemu informatycznego, ktérego catkowite naktady wyniosg 1,4 min PLN.
Kwota dofinansowania nie jest znaczaca.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Puls Biznesu Prezes Marek Perendyk zapowiada, ze Spdtka
przymierza sie do uruchomienia jeszcze jednej linii produkcyjnej. Prezes nie ujawnia
szczegotow, ale podkresla, ze produkt jest unikatowy, produkowany przez 2-3 firmy z branzy. W
1Q11 z biznesplanem zapoznac sie powinni inwestorzy, koszt pochtong¢ moze 40-50 min PLN,
ktore Spotka chciataby pozyska¢ z emisji akcji lub obligacji. Budowa nowej linii mogtaby sie
rozpocza¢ w 3Q11 i zajmie okoto 1 rok. Krétkoterminowa perspektywa emisji akcji moze dziataé
negatywnie na kurs. Spotka nie jest zadtuzona, dlatego nie powinna mie¢ wiekszego problemu
z zaciggnieciem kredytu inwestycyjnego lub emisjg obligaciji.
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Cersanit (RQdUkUj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 10,8 PLN Cena docelowa: 10,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-20
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15173 14152 -6,7% 14745 42% 16018 8,6% Liczba akcji (min) 216,4
EBITDA 339,7 284,7 -16,2% 2874 0,9% 325,9 13,4% MC (cena biezaca) 2336,9
marza EBITDA 22,4% 20,1% 19,5% 20,3% EV (cena biezaca) 3100,5
EBIT 233,9 168,1 -28,1% 179,0 6,5% 202,7 13,2% Free float 28,1%
Zysk netto 7,7 -8,1 182,3 130,3 -28,5%
PE 202,2 12,8 17,9 Zmiana ceny: 1m -7,2%
P/ICE 13,7 14,4 8,0 9,2 Zmiana ceny: 6m 6,6%
PBV 1,5 1,5 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -1,0%
EV/EBITDA 8,0 9,4 10,8 9,4 Max (52 tyg.) 12,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,9
“ ‘ Wyniki 3Q10 bioragc pod uwage wielkos¢ zysku operacyjnego po raz trzeci w biezagcym
s roku byly nizsze niz sie tego spodziewat rynek (w 3Q10 -8,7% vs. konsensus PAP).
Spoétka obecnie przy naszej prognozie na biezacy rok wyceniana jest na poziomie P/E
ned, i 12,8 i EVIEBITDA 10,8, co sugeruje wysokie oczekiwania co do poprawy wynikéw w
s 7“ przysziosci. To przy braku wypetnienia stawianych oczekiwan moze powodowaé
przecene wartos¢ gieldowej Cersanitu. Mimo nieznacznie poprawiajacej sie sytuacji na
021 rynku plytek tazienkowych w 3Q10 krajowym producentom trudno jest istotnie
. oot " | podwyzszaé ceny asortymentu. Wedtug raportéw Grupy PSB w pazdzierniku doszto do

mera s moors i gWaltownej przeceny w segmencie plytek ceramicznych sciennych (-10,8% m/m). Trudno
jak na razie oceniaé, czy jest to efekt sezonowy zwiazany z wyprzedaza zapaséw, czy tez
kolejna walka o rynkowe udziaty. Przedstawiciele gieldowego konkurenta (Nowa Gala)
sceptycznie podchodza do mozliwosci duzych podwyzek cen w kolejnym roku, co przy
spodziewanym zwigkszeniu kosztéw wytworzenia (wzrost cen gazu ziemnego o 6,6% w
pazdzierniku br. oraz presja na wzrost cen materialow wykorzystywanych przy produkcji)
moze mie¢ zty wptyw na marze. Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Wyniki 3Q10

W 3Q10 przychody ze sprzedazy byty o 2,8% wyzsze od naszych oczekiwan. Znaczaco wyzsze
niz sie spodziewaliSmy byty przychody segmentu ceramiki sanitarnej (+24,8% vs. prognoza DI
BRE Banku). Sprzedaz segmentu ptytek ceramicznych byta tylko o 0,3% wyzsza od naszych
oczekiwan, a segmentu artykutéw okoto ceramicznych o 24,4% nizsza niz wynikato to z
naszych zatozen. Nizej niz sie spodziewaliSmy ksztattowata sie marza brutto ze sprzedazy
(39,3% vs. 43,0% Prognoza DI BRE Banku), co sprawito, ze zysk brutto ze sprzedazy byt o 6%
nizszy od naszych oczekiwan. Mniej niz sie spodziewaliSmy wynik operacyjny obcigzyty koszty
sprzedazy (-8,4% vs. Prognoza DI BRE Banku) oraz koszty zarzadu (-9,5% vs. Prognoza DI
BRE Banku). Obie pozycje rosty odpowiednio o 6,2% r/r i 17,5% r/r przy przychodach wyzszych
0 12,4% r/r. Wysoki ujemny wynik zostat odnotowany na pozostatej dziatalnosci operacyjnej na
poziomie -5,2 min PLN. W sumie wynik operacyjny byt 0 8,7% nizszy od naszych oczekiwan.
Na poziomie dziatalnosci finansowej wynik byt 0 35,8 min PLN nizszy niz wynikato to z naszych
oczekiwan, co zwigzane byt z ujemnymi réznicami kursowymi, ktére w sumie w 3Q10 wyniosty -
47,8 min PLN (-23,2 Prognoza DI BRE Banku). Negatywny wynik na dziatalnosci finansowe;j
spowodowat, ze ostatecznie zysk brutto wynidst -11,3 min PLN (21,7 Prognoza DI BRE Banku)
a zysk netto (-11,7 min PLN Prognoza DI BRE Banku). 3Q10, to kolejny (trzeci z rzedu) kwartat,
w jakim Cersanit odnotowuje wynik operacyjny na poziomie nizszym niz wynika to z
konsensusu rynkowego.

Istotny spadek cen materialdéw sciennych ceramicznych w pazdzierniku

W pazdzierniku w Grupie PSB zanotowano istotny (10,8% m/m) spadek cen materiatow
ceramicznych $ciennych (w poréwnaniu do stycznia br. spadek cen wynosi obecnie 14,7%).
Sprzedaz w ramach Grupy PSB byta 0 12% r/r wyzsza i 0 15% nizsza m/m. Trudno jak na razie
oceni¢, czy spadek cen materiatdéw Sciennych ceramicznych w pazdzierniku, to tylko wyprzedaz
zwigzana z koncem wysokiego sezonu w branzy ptytek ceramicznych, czy tez zaostrzenie walki
konkurencyjnej na rynku krajowym. Obnizka uderzy¢é moze w wyniki nalezacego do Cersanitu
Opoczna, ktéry posiada szeroka oferte ptytek sciennych.
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Famur (Redukuij)

Cena biezaca: 2,7 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 1089,1
EBITDA 199,0
marza EBITDA 18,3%
EBIT 164,2
Zysk netto 59,1
P/E 22,0
P/CE 13,8
PBV 2,0
EV/EBITDA 7,0
Dyield (%) 0,0
50

24 ] ml"jqi"
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Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 2,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
695,1 -36,2% 7417 6,7% 724,8 -2,3% Liczba akcji (min) 4815
133,6 -32,9% 138,8 3,9% 152,7  10,0% MC (cena biezaca) 1.300,1
19,2% 18,7% 21,1% EV (cena biezaca) 1291,3
100,8 -38,6% 93,8 -6,9% 100,5 7,2% Free float 11,8%

58,0 -1,8% 83,0 43,1% 78,0 -6,1%

22,4 15,7 16,7 Zmiana ceny: 1m 14,4%
14,3 10,2 10,0 Zmiana ceny: 6m 31, 7%
1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 31, 7%
10,4 9,3 8,2 Max (52 tyg.) 2,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,7

Wyniki 3Q10 byly ponizej naszych oczekiwan (EBIT -7,9% vs. prognoza DI BRE, Zysk
netto -10,1% vs. prognoza DI BRE). Nizsza rentownos¢ byla efektem realizacji kontraktu
na obudowe dla Kompani Weglowej za 53,1 min PLN, zdobytej w okresie wysokiej
konkurencji na rynku krajowym. Marza brutto ze sprzedazy w segmencie maszyn i
urzadzen dla gornictwa spadta z 38,4% w 1Q10 i 43,8% w 2Q10 do 22,2% w 3Q10. W 4Q10
Spoétka wykonywaé bedzie kontrakt dla Katowickiego Holdingu Weglowego za 83,9 min
PLN na dostawe kompleksu scianowego. Przetarg na dostawe sprzetu ze wzgledu na
precyzyjnie okreslona specyfikacje techniczng spowodowal, ze tylko Spétki Grupy Famur

20101108 zostaly dopuszczone do dalszych negocjacji. W zwiazku z tym spodziewamy sie, ze

rentownos$¢ na tym kontrakcie bedzie stosunkowo wysoka. W koncowce 4Q10 i w 1Q10
Spotka nadal realizowaé bedzie pozostate 50% kontraktu dla kontrahenta
meksykanskiego za 14,9 min EUR. Pierwsza czes¢, jaka wykonywana byta w 1H10
wskazuje na wysoka rentownos¢ tej umowy. 4Q10 powinien by¢ dla Spétki bardzo udany.
Ogloszona w koncu listopada strategia Grupy zaklada zaoferowanie spétek Polskiej
Grupy Odlewniczej i Zamet Industry inwestorom w formie dywidendy niepienieznej
(szacowanej na 250 min PLN) i uplasowanie ich na gieldzie. Spotki te przy wartosci
dywidendy maja wskaznik wyceny na poziomie 17,4 P/E (brak dyskonta wynikajacego z
mniejszej ptynnosci spoétek), co moze budzi¢ watpliwosci inwestoréw instytucjonalnych.
Dodatkowo nie beda oni prawdopodobnie chcieli utrzymywaé udzialu w mniej ptynnych
spoétkach. Famur zamierza przeja¢ od gtéwnego akcjonariusza 85% akcji katowickiego
Remagu i zorganizowang czesé przedsigbiorstwa Pemug (spoétki przejmowane po 9,4 P/E
przy 14,5 P/E dla Grupy na 2010 rok). Naszym zdaniem mimo, ze nowe akwizycje
przyczynia sie do zwiekszenia wartosci dla akcjonariuszy, to atrakcyjnos¢ inwestycyjna
nadal jest stosunkowo niska (12,9 P/E na 2011 rok), tym bardziej jesli wezmiemy pod
uwage kontrowersyjnos¢ wyceny zaproponowanej dywidendy. Ostatnie wzrosty
wykorzystywalibySmy do sprzedazy akcji Spoétki Famur. Obnizamy rekomendacje z
trzymaj do redukuj.

Strategia

Nowa strategia Grupy Famur zaktada wydzielenie Spotek Polskiej Grupy Odlewniczej oraz
Zamet Industry i zaoferowanie ich akcjonariuszom w formie dywidendy. W sumie wartos$¢
dywidendy niepienieznej jest szacowana na 250 min PLN (0,52 PLN na akcje). W ramach
dywidendy biezacy akcjonariusze Famuru obejma akcje Polskiej Grupy Odlewniczej oraz Zamet
Industry, ktére zostang wprowadzone na gietde w 3Q11. Spdtki przy teoretycznej wartosci 250
min PLN (warto$¢ dywidendy niepienieznej) sg na biezacy rok notowane przy wskazniku P/E
17,4. Biorac pod uwage nizsza kapitalizacje, wycena powinna uwzglednia¢ dyskonto zwigzane
z brakiem ptynnosci. Dodatkowo fundusze emerytalne reprezentujgce 11,3% akcjonariatu
prawdopodobnie nie bedq zainteresowane utrzymywaniem istotnego zaangazowania w
spotkach, w ktorych watpliwa kapitalizacja w sumie bedzie mniejsza niz 250 min PLN. Wycena
dywidendy naszym zdaniem moze budzi¢ watpliwosci inwestoréw instytucjonalnych. Spétka
wykupi takze od gtdwnego akcjonariusza (TDJ S.A.) 85% akcji katowickiego producenta
kombajnéw chodnikowych Remag po cenie, za jakg TDJ ptacit bedzie za akcje Skarbowi
Panstwa (183 min PLN) oraz zakupi od TDJ zorganizowang czes$¢ przedsiebiorstwa Pemug za
7,6 min PLN. Obie transakcje majg by¢ przeprowadzone w 1Q11, a $rodki na akwizycje
pochodzi¢ bedg ze srodkéw wtasnych (91,1 min PLN na koniec 3Q10) i kredytu inwestycyjnego.
Zaktadajac, ze wartos¢ zaoferowanych w postaci dywidendy spétek jest rowna 250 min PLN
(szacowana warto$¢ dywidendy), to wskaznik P/E wylgczanych z grupy przedsiebiorstw wynosi
dla roku 2009 10,2 a dla roku 2010 17,4 P/E. Remag i Pemug nabywane sg po wskaznikach P/
E 9,4 dla roku 2009 i 9,5 dla roku 2008. Poréwnujac wskazniki wyceny dla roku 2009 Spotki
opuszczajgce Grupe miaty wyzsze P/E (10,2) niz cele akwizycyjne (P/E 9,4), dlatego nalezatoby
sie spodziewac, ze transakcja powinna mie¢ pozytywny wptyw na wartos¢ dla akcjonariuszy
Famuru. Zarzad w ramach strategii zamierza zwiekszy¢ oferte napedow duzych mocy
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(kombajny scianowe) oraz rozpocza¢ produkcje ciezkich przektadni przemystowych w ramach
nowo powstajgcego zaktadu Famur 2. W sumie koszt projektu wyniesie 140 min PLN z czego
42,3 min PLN pokryja dotacje. Rozpoczecie produkcji planowane jest na poczatku 2011 roku, a
petne wykorzystanie mocy produkcyjnych bedzie mozliwe w potowie przysztego roku. Biorgc
pod uwage przejecie Remagu w kolejnym roku i to, ze dotozy sie on do wyniku netto w kwocie
zblizonej do wyniku wypracowanego w 2009 roku, to po skorygowaniu wynikéw o opuszczajace
Grupe w 4Q11 PGO i Zamet Industry wskaznik P/E na nastepny rok przy dzisiejszej cenie
rynkowej wyniostby okoto 12,9. Kalkulacja ta nie uwzglednia odsetek od kredytow, jakie Spotka
bedzie zaciggna¢ pod finansowanie zakupu Remagu i Pemugu, dlatego nowe akwizycje nadal
powoduja, ze atrakcyjnos¢ inwestycyjna Spotki nie jest wysoka, tym bardziej uwzgledniajac
kontrowersyjnos¢ wyceny zaproponowanej dywidendy.

Podpisanie umow dotyczacych dofinansowania spétek weglowych

Ministerstwo Gospodarki podpisato umowy na realizacje inwestycji poczatkowych w gérnictwie
w kwocie 400 min PLN (dofinansowanie do inwestycji w kwocie 1,3 mld PLN). Wiceminister
Gospodarki podczas spotkania zapowiedziata, ze w biezacym roku wszystkie dziatajgce spotki
weglowe osiggng zysk netto. Tylko Kompania Weglowa ma mie¢ na koniec roku wynik netto
bliski zera (wedtug prasowych informacji w 1H10 spoétka miata wielomilionowg strate, a
Wiceminister poinformowata, ze w pazdzierniku spotka miata pierwszy raz dodatni wynik netto).
Kompania zapowiedziata, ze w roku kolejnym planowane jest przeznaczenie na inwestycje
okoto 800 min PLN, czyli podobng kwote jak ma to miejsce obecnie.

Wriasciciel kupit 85% akcji Remagu

Ministerstwo Skarbu poinformowato o sprzedazy 85% akcji katowickiego Remagu Spétce TDJ
(whasciciel Famuru) za 183 min PLN. Przeniesienie wiasnosci nastgpi po uzyskaniu zgody
UOKIK oraz zaptacie ceny transakc;ji.

Wywiad z Wiceprezesem

W wywiadzie w Gazecie Gietdy Parkiet Wiceprezes Famuru Beata Zawiszowska
poinformowata, ze sytuacja na rynkach sprzedazowych Spotki stabilizuje sie, a Zarzad liczy na
dalszg poprawe koniunktury w przysztym roku. Wiceprezes zapowiedziata, ze w zwigzku z
programem inwestycyjnym Famur-2 (budowa nowych hal, w ktoérych produkowane beda
kombajny wysokich mocy oraz ciezkie przektadnie przemystowe) pierwsza czes$¢ produkciji
ruszy juz na poczatku roku, a petng moc produkcyjng fabryka osiagnie w czerwcu 2011 roku.

Umowa o duzej wartosci

Spotka poinformowata o podpisaniu szeregu umow na sprzedaz wegla z Dalia Paliwa Sp. z o.0.
opiewajgcych na taczng kwote 65,7 min PLN. W ramach umowy Grupa Famur sprzedaje
wegiel, rozliczany w ramach obligacji emitowanych przez Katowicki Holding Weglowy.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym portalowi WNP Prezes Waldemar taski stwierdzit, ze jego zdaniem w
2011 roku spotki weglowe powinny potozy¢é wiekszy nacisk na modernizacje i innowacje w
kopalniach. Wedtug Prezesa oznakg ozywienia jest wzrost przychodéw ze sprzedazy w 3Q10 o
73% r/r oraz zdobycie kontraktu o wartosci 83 min PLN, jaki Spotka wykonywac bedzie w
kolejnym kwartale. Do ozywienia na rynku krajowym w kolejnym roku podchodzimy ostroznie.
Wcigz ptynnoé¢ finansowa kopalni na Goérnym Slasku za wyjatkiem Jastrzebskiej Spotki
Weglowej jest niska, co odbija sie na poziomie realizowanych inwestycji. Wysoka dynamika
przychodéw w 3Q10 wynika z niskiej bazy 3Q09 (przychody segmentu maszyn goérniczych w
3Q09 byty o0 52% nizsze r/r niz w 3Q10) oraz wzrostu przychodéw z tytutu handlu weglem w
ramach rozliczanych obligacji od KHW. Wedtug naszych szacunkéw backlog Spdétki na druga
potowe 1Q11 oraz na 2Q10 jest obecnie niski (brak raportowanych zamdéwien na obudowy
zmechanizowane). W kolejnym roku bardzo prawdopodobna jest duza zmienno$¢ wynikow
(podobna jakg obserwowalismy miedzy 2Q10 i 3Q10), co wynika z krotkiego czasu miedzy
zdobyciem kontraktu na obudowy, a jego realizacjg. To powoduje, ze spotki nawet posiadajac w
portfelu kontrakt o wysokiej marzy, widzac brak obtozenia mocy na kolejne kwartaly moga
agresywnie podchodzi¢ do zdobywania nowych zamowien.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 24542
EBITDA 126,6
marza EBITDA 5,2%
EBIT 49,8
Zysk netto -71,0
P/E

P/CE 168,2
P/BV 1,2
EV/EBITDA 12,5
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Impexmetal (Kupuj)
Cena biezaca: 4,62 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 5,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-18

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

17850 -273% 24705 384% 24981 1,1% Liczba akcji (min) 200,0
137,2 8,4% 172,7  25,9% 179,0 3,7% MC (cena biezaca) 924,0
7,7% 7,0% 7,.2% EV (cena biezaca) 1.356,4

73,3 47,3% 110,7  51,1% 120,2 8,5% Free float 32,4%

25,6 70,9 176,6% 81,7 153%

38,5 13,0 11,3 Zmiana ceny: 1m 2,9%

11,0 7,0 6,6 Zmiana ceny: 6m 15,5%
1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 82,6%

10,8 79 6,9 Max (52 tyg.) 4,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,1

Impexmetal

26 *V{WU

Spotka w 3Q10 korzystala na ozywieniu w przemysle polskim (produkcja sprzedana
przemystu +11,6% rir w VII, +13,3% r/r w VIl i 12,1% r/r w IX) i europejskim (+6,9% w VI i
+7,9% w VIIl), w tym szczegélnosci w gospodarce niemieckiej (+10,9% w VII, +10,7% w
VIl i +7,9% w IX), do ktdérej Grupa kieruje okoto 75% sprzedazy eksportowej. Na sprzedaz
pozytywnie wplywata rowniez dobra pogoda w VIl i VIII, ktéra przyczynita sie do wyzszej
sprzedazy dla branzy budowlanej. Wzrost wolumenéw sprzedazy (+20% r/r w 1-3Q10)
pozwala na podwyzszenie marzy przerobowej, ktéra dotychczas byta ograniczona przez
rosnace premie producentow wlewek i gasek. To z kolei ma pozytywny wplyw na
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wonss OSiagane wyniki operacyjne, ktore tylko w 3Q10 wzrosty o 31,6% rir. Obecnie

utrzymujace sie powyzej 50 pb wskazniki PMI dla przemystu w Europie (w X Strefa EU
54,1, Niemcy 56,1 i Polska 55,6) oraz rosnagce zamoéwienia w przemysle (w VIll w EU +9,1%
r/r, Niemcy 14,6% ri/r oraz Polsce +5,0% r/r) powinny pozytywnie wptywaé¢ na kondycje
przemystu w 4Q10, na czym réwniez korzysta¢ bedzie Impexmetal. Spodziewamy sie, ze
obserwowany w 3Q10 wzrost wolumenu (+19,6% rir w 3Q10) bedzie utrzymywany w
kolejnym 4Q10, co w potaczeniu ze wzrostem marzy przerobowej powinno skutkowac¢
utrzymaniem wysokich wynikéw operacyjnych w kolejnych kwartatach. Dodatkowa
wartos¢ dla Spotki kreuja planowane na najblizsze trzy lata dezinwestycje zwigzane ze
sprzedaza majatku likwidowanej HMN Szopienice. W sumie do sprzedazy jest 80 ha
gruntow wraz zabudowaniami o wartosci ksiegowej na poziomie 87,9 min PLN.
Szacujemy, ze w najblizszych trzech latach skumulowany zysk na sprzedazy mogtby
siegna¢ 9,8 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Spor Hutmena ze Skarbem

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata o rozpoczeciu sprawy z powoddztwa Skarbu Panstwa
dotyczacej uchylenia uchwat podwyzszenia kapitatu HMN Szopienice, w wyniku czego udziat
Hutmena wzréstby z 62% do 75% (zdaniem Parkietu przedmiotem sporu jest zakwestionowanie
petnomocnictwa przedstawiciela skarbu). Na wokandzie nadal znajduje sie spor z powddztwa
Skarbu Panstwa o zwrot pomocy publicznej przez Szopienice (Skarb przegrat spér w dwoch
instancjach, natomiast sad okregowy nakazat zwrot 10 min PLN plus drugie tyle z tytutu
odsetek, Hutmen ztozyt jednak apelacje). Ewentualne rozstrzygniecie sporu o podwyzszenie
kapitatu w HMN Szopienice moze zwiekszy¢ udziat Hutmena i posrednio Impexmetalu w
likwidowanym majatku spotki zaleznej. Obecnie HMN Szopienice konsolidowany jest przez
Hutmen w 61,77 %.

Wysokie wskazniki PMI w listopadzie

Wskaznik wyprzedzajacy dla przemystu w listopadzie wzrést w Polsce do 55,9 z 55,6 w
pazdzierniku (najwyzsze wskazanie od roku). Ten sam wskaznik dla Niemiec w XI wyniost 58,9
(56,6 w X), a dla strefy Euro 55,5 wobec 54,6 w pazdzierniku br. To dobra informacja dla
Impexmetalu, ktéry 50% swoich przychoddéw generuje ze sprzedazy eksportowej, z czego 75%
do Niemiec.
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Kernel (Kupuj)

Cena biezaca: 65,95 PLN  Cena docelowa: 77,28 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1047,1 1020,5 -25% 11175 95% 1501,3 34,3% Liczba akcji (min) 73,2
190,1 190,7 0,3% 236,5 24,0% 2922  23,6% MC (cena biezaca) 4.826,9
18,2% 18,7% 21,2% 19,5% EV (cena biezaca) 5044,7
166,6 168,2 0,9% 210,0 24,9% 2650 26,2% Free float 48,9%
135,5 153,0 12,8% 180,0 17,7% 232,2 29,0%

111 10,5 8,9 6,9 Zmiana ceny: 1m 6,1%
9,5 9,1 77 6,2 Zmiana ceny: 6m 4,6%
42 2,7 2,2 1,7 Zmiana ceny: 12m 60,7%
8,3 8,9 7.1 5,6 Max (52 tyg.) 67,7
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 41,0

Producentom oleju na Ukrainie sprzyjaja zyskujace na wartosci oleje roslinne na swiecie,
ktore przebity juz poziom 1300 USD za tone. To powoduje, ze modelowa marza na
przerobie stonecznika wzrosta w 4Q10 do Sredniego poziomu 144,9 USD za tone wobec
srednio 100 USD na tone w sezonie 2009/2010. Biorac pod uwage, ze koniec 3Q10 i 4Q10,
to okres kiedy Spétka juz zaopatrzyta si¢ w potowe z potrzebnych 1,8MT stonecznika na
biezacy sezon powoduje, ze przy polityce zwigzanej z zawarciem transakcji sprzedazy
oleju w momencie zakupu ziarna, Spotka w kolejnych kwartatach gwarantuje sobie
wysoka marze przerobowa. W segmencie oleju butelkowanego mimo zagrozen

Kernel wiG
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»o10: blOkowania wzrostu cen na lokalnym rynku przez Rzad Spéice w 3Q10 udato sie
zwiekszy¢ srednie ceny o 3,4% q/q, a w X i XI na Ukrainie ceny roslinnych olei jadalnych
byly wyzsze o odpowiednio 2,6% m/m i 1,8% m/m. Pomimo blokowania eksportu zb6z
przez celnikow w 3Q10 Kernel wyeksportowat tylko 33,7% r/r mniej zboza, co przy
wysokiej réownicy cen miedzy rynkiem lokalnym, a zagranicznym spowodowalo, ze
EBITDA na tone sprzedanego zboza byla o 52,9% r/r wyzsza, a zysk operacyjny
segmentu o 128,0% r/r wyzszy. Nawet, co oceniamy za bardzo prawdopodobne, jesli
Rzad Ukrainy zdecyduje sie na kolejne wprowadzenie kwot eksportowych na zboza, to
Kernel juz dowiddt skutecznosci w ich pozyskiwaniu (w 4Q10 Spétka zdobyta 20,8%
rozdysponowanych kwot, podczas gdy jej udzial w rynku eksportowym w sezonie
2009/2010 wynioést 10,6%). Sprzedaz obligacji VAT-owych, jaka miata miejsce w 4Q10
niweluje ryzyko negatywnych efektéow jednorazowych zwigzanych z zaksiegowaniem
dyskonta do wartosci nominalnej w kolejnych kwartatach, a dodatkowo Spétka pozyskata
119,2 min USD, ktére nastgpnie moze przeznaczyé¢ na akwizycje. Sadzimy, ze juz wkrétce
ING Groep wyprzeda wszystkie posiadane akcje, co spowoduje, ze kurs znéw bedzie miat
szanse na wzrosty. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

2010-07-15

Wyniki 3Q10

W 3Q10 przychody ze sprzedazy wzrosty o 43,7% r/r, przede wszystkim dzieki wysokiej
dynamice przychodéw w segmencie oleju stonecznikowego luzem (+136,3% r/r), na co wptyw
miato przejecie zaktadow Allseeds i zwigkszenie wolumenu sprzedazy oleju luzem (+138,1% r/
r). Sprzedaz wzrosta réwniez istotnie w segmencie oleju butelkowanego (+29,9% r/r), co
wynikato ze zwiekszenia wolumenu sprzedazy o 15,0% r/r (duza sprzedaz eksportowa) i
$redniej ceny sprzedazy o 13,0% r/r. Przychody byly wyzsze réwniez w segmencie produkcji
rolnej (+90,8% r/r) (z 36,3 min USD przychodéw segmentu 34,0 min USD bylo przedmiotem
sprzedazy miedzy segmentowej). W sumie w biezgcym roku w wyniku suszy wolumen produkcji
zboza spadt z 260 tys. ton w sezonie 2009/2010 do 218 tys. ton w sezonie 2010/2011. Ujemna
dynamika przychodéw ze sprzedazy zanotowana zostata w segmentach ustug przetadunku
zboza (-34,1% r/r w wyniku spadku wolumenu o 47,8% r/r, czesciowo rekompensowane
wzrostem cen o 26,3% r/r) oraz ustug przechowywania zboza (-6,3% r/r w wyniku spadku
wolumenu o 6,4% r/r). Spadki w tych segmentach zwigzane byly z mniejszymi zbiorami
zanotowanymi na Ukrainie w biezgcym roku (ok. 41,4 min ton zebranych zbdz vs. 46 min ton
rok wczesniej) oraz utrudnianiem wysyiki zboza przez lokalnych celnikéw. Przychody zwigzane
z handlem zbozem byty na zblizonym do ubiegtorocznego poziomie (-2,3% r/r) na co wptyw miat
spadek wolumenu sprzedazy o 33,7% r/r rekompensowany wzrostem srednich cen 0 47,3% r/r.
Zysk operacyjny grupy wzrost o 94,7% r/r. Mimo wyzszego EBIT w segmencie oleju
stonecznikowego luzem (+123,2% r/r) rentowno$¢ zysku operacyjnego spadta z 14,6% do
13,8%, co byto rezultatem spadku wartosci EBITDA na tone przerobionego stonecznika z 70,1
USD/t do 58,9 USD/t. Spadek wynagrodzenia zwigzanego z przerobem stonecznika zwigzana
byta z zawigzaniem znacznej czesci uméw dotyczacych sprzedazy oleju stonecznikowego w
4Q10 (2Q10), gdy marza modelowa wynosita 69 USD/t wobec 131 USD/t w 1Q11 (3Q10). Zysk
operacyjny istotnie wzrést rowniez w segmencie oleju butelkowanego (+103,8% r/r), co
zwigzane byto ze wzrostem s$rednich cen produktéw o 13% r/r i wzrostem wolumenu o 15%
(warto$¢ EBITDA na tone przerobionego stonecznika wzrosta z 63,7 USD/t w 1Q10 (3Q09) do
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97,4 USD/t w 1Q11 (3Q10). W segmencie handlu zboza mimo spadku wolumenu sprzedazy o
33,7% rir warto$¢ EBITDA na tone wyeksportowanego zboza wzrosta z 15,2 USD/t w 1Q10
(3Q09) do 51,8 USD/t w 1Q11 (3Q10). Negatywna dynamika wyniku operacyjnego zostata
zaobserwowana w segmentach ustug przetadunku zboza (-41,4% r/r w wyniku spadku
wolumenu o 47,8% r/r skutkiem utrudnien w wysytce zboza) oraz ustug przechowywania zboza
(spadek z 2,3 min USD do -1,1 min USD w wyniku mniejszego wykorzystania mocy, gdyz w
poréwnaniu r/r wolumen spadt o 6,4%, ale w tym samym czasie w wyniku akwizycji moce w
przechowywaniu zboza wzrosty z 1,7 do 2,3 min ton).

Na poziom wyniku netto negatywny efekt miat sprzedaz obligacji VAT ponizej wartosci
ksiegowej (z dyskontem 12%), co w sumie wptyneto negatywnie na wynik netto w kwocie 16,3
min USD. Gdyby nie to, to wynik netto byty 0 29,0% r/r wyzszy.

Sprzedaz obligacji skarbowych

Spotka poinformowata w komunikacie o zbyciu przez Spétke ukrainskich obligacji skarbowych
wyemitowanych w ramach zwrotu VAT-u o warto$ci nominalnej 1 072,6 min UAH (wszystkie
posiadane obligacje). Papiery skarbowe zostaly sprzedane osobom trzecim za kwote 943,3 min
UAH (z 12% dyskontem do warto$ci nominalnej). Strata ponizej wartosci ksiegowej ma
negatywny wptyw na wyniki 1Q11 w kwocie 16,3 min USD (7,9167 USD/UAH). Spdtka na
stronie internetowej ogtosita, ze sprzedaz aktywoéw obarczonych ryzykiem walutowym pozwala
na istotne polepszenie profilu ryzyka Spoétki. Wedtug naszych szacunkéw w wyniku sprzedazy
obligacji Spétka otrzymata 119,1 min USD $rodkéw pienieznych.

Rzad wypusci statki z portéw

Segey Stoyanov Dyrektor ukrainskiego Zrzeszenia Rolnikdw przekazat, ze wiadze wypuscity
statki ze zbozem, ktére utknety na Ukrainie po wprowadzeniu kwot eksportowych. Wedtug niego
prawie wszystkie statki opuscity juz porty. Wedtug wczesniejszych informacji w portach po
wprowadzeniu kwot eksportowych utkneto okoto 472 tys. ton zboza, jako ze rzad nie chciat
wypusci¢ fadunkow zboza przed podziatem kwot eksportowych.

Kwoty eksportowe rozdzielone

Ministerstwo Gospodarki Ukrainy poinformowato o rozdzieleniu kwot pomiedzy eksporteréw
zboza. W sumie rozdzielono kwoty na eksport 1,4 min ton kukurydzy (z 2 min ton dostepnych),
0,5 mIn ton pszenicy (0,5 min ton dostepnych) oraz 0,2 min ton jeczmienia (0,2 min ton
dostepnych). Doktadne dane na temat dystrybucji kwot pomiedzy eksporterow sg dostepne na
stronie Ministerstwa Gospodarki Ukrainy. Kernel otrzymat zgode na eksport 0,276 min ton
kukurydzy, 0,104 min ton pszenicy oraz 0,056 min ton jeczmienia (w sumie 0,436 min ton).

Ministerstwo Gospodarki za eksportem zb6z poza kwotami

Ministerstwo Gospodarki Ukrainy przedstawito projekt dokumentu pozwalajgcego na eksport
zbéz poza kwotami eksportowymi do krajow, z ktérymi Ukraina ma podpisang umowe o wolnym
handlu (Azerbejdzan, Biatorus, Armenia, Gruzja, Kazachstan, Kirgistan, Motdawia, Rosja,
Tadzykistan, Turkmenistan, Uzbekistan i Macedonia). Informacja pozytywna biorgc pod uwage,
ze czes$¢ inwestordw wcigz kojarzy Spotke bardziej z eksporterem zboza niz z produkcjg olejow.
Zezwolenie na wiekszy eksport zb6z pozwoli zwiekszy¢ wolumeny eksportu, ale zmniejszy tym
samym roznice w cenach miedzy Ukraing, a rynkami $wiatowymi. To w nastepstwie moze
wptyna¢ na marze, ktére obecnie sg bardzo wysokie.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 1170,8
EBITDA 1884
marza EBITDA 16,1%
EBIT 126,7
Zysk netto 61,2
PIE 18,0
PICE 9,0
PBV 1,5
EV/EBITDA 7,8
Dyield (%) 3,8

140

Przeglad miesieczny

Kety (Trzymaj)

Cena biezaca: 119,4 PLN Cena docelowa: 120 PLN

132 4
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116 _hf"
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Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-03

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

1111,0 -51% 11752 58% 12837 9,2% Liczba akcji (min) 9,2

189,0 0,3% 181,0 -4.2% 198,3 9,5% MC (cena biezaca) 1101,5

17,0% 15,4% 15,4% EV (cena biezgca) 1338,0

124,9 -1,4% 112,0 -10,3% 1256  12,1% Free float 64,4%
70,6 15,4% 86,5 22,5% 953 10,1%

15,6 12,7 11,6 Zmiana ceny: 1m 0,3%

8,2 71 6,6 Zmiana ceny: 6m 12,0%

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

6,9 7.4 6,6 Max (52 tyg.) 1254

0,0 34 3,1 Min (52 tyg.) 100,7

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami w 3Q10 istotnie wzrosly przychody ze
sprzedazy Grupy (+14,2% r/r), gtiéownie za sprawa rosnacego obrotu w SWW (33,1% r/r),
SSA (+24,1% rIr) i SOG (+10,9% r/r). Wyraznie wyzszy byt wolumen produkcji profili
aluminiowych (+15% r/r), co przy wyzszych o srednio 4-5% cennikach w SWW i SSA
przyczynito sie do wzrostu rentownosci segmentéw wzgledem wczesniejszych kwartatow
br. (o odpowiednio 4,2pp. i 3,6pp. vs. 2Q10). Réwniez, pomimo rosnacych cen surowcow
(aluminium +24,0% r/r, papier i folie poliuretanowe +200% od poczatku roku) wysoka
marza miala miejsce w SOG (+3,1pp. r/r) w zwiazku z przerzuceniem kosztéow na

o0 odbiorcéw. W 4Q10 nadal mozna spodziewa¢ sie wysokich wolumenéw w SWW (w X 3,8

tys. ton i 3,5 tys. ton w XI) w wyniku utrzymujacych si¢ zamoéwien z zagranicy oraz w
SOG, w zwiazku z pozyskaniem wsrod klientéw duzych koncernéw miedzynarodowych
(Nestle, Unilever, McDonald’s). Segmentem, ktéry powinien wytracaé negatywna
dynamike przychodéw powinien byé SUB, w wyniku rozpoczecia prac nad projektami
Sky Tower i PGE Arena. Zdaniem Zarzadu kolejny rok powinien by¢ stabilny. Jesli ceny
aluminium beda utrzymywaly sie na zblizonych do tegorocznych poziomach, to po
podwyzkach z IX br. w kolejnym roku mozliwe jest wypracowanie zysku netto na
poziomie 95,3 min PLN (11,6 P/E). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zwigkszenie udziatu Aviva OFE
Spotka poinformowata o zwiekszeniu udziatu z 14,97% do 15,08% w dniu 22 listopada 2010
roku.

Umowa o duzej wartosci

Spotka poinformowata o podpisaniu szeregu umow o wartosci 75 min PLN z Hydro Aluminium
oraz o wartosci 75 min PLN z Trafigura Beheer B.V. Umowy dotyczg zakupu i dostawy surowca
aluminiowego. Umowa nie ma wiekszego wptywu na notowania, warunki porozumienia
okreslone zostaty w oparciu o ceny aluminium na LME.
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Kopex (Redukuij)

Cena biezaca: 17,2 PLN

(mIn PLN) 2008
Przychody 1982,6
EBITDA 231,0
marza EBITDA 11,6%
EBIT 169,9
Zysk netto 85,4
P/E 13,6
P/CE 7.9
PBV 0,6
EV/EBITDA 6,6
Dyield (%) 0,0
5
,wkh

12

2009-11-30

o

wIG

Kopex

2010-03-23 2010-07-15

2010-11-03

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 15,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-24

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

23134 16,7% 21419 -74% 22243 3,8% Liczba akcji (min) 74,3
2171 -6,0% 165,9 -23,6% 2249  35,6% MC (cena biezaca) 1278,5
9,4% 7,7% 10,1% EV (cena biezaca) 17527
1453 -14,4% 814 -44,0% 136,0 67,0% Free float 28,5%

87,2 2,1% 26,8 -69,3% 82,4 207,5%

14,7 47,7 15,5 Zmiana ceny: 1m -4,4%
8,0 11,5 7,5 Zmiana ceny: 6m -4,5%
0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -31,7%
78 10,6 7,6 Max (52 tyg.) 28,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,3

Mimo zapowiadanej przez Zarzad poprawy wynikow w drugiej potowie roku i nieznacznie
poprawiajacej sie sytuacji na rynku krajowym, rezultaty 3Q10 s3 istotnie ponizej naszych
oczekiwan. Nadal zaden z segmentéw operacyjnych nie wykazuje istotnej poprawy
wzgledem 1H10. Gdyby nie rozwigzywane rezerwy w 3Q10 i odwracane wczesniej
zawigzywane odpisy, to wynik operacyjny bytby o 9 min PLN nizszy (-36% vs. prognoza
DI BRE). W 4Q10 wyniki Spoétki nadal obcigzone beda kosztami restrukturyzaciji
zaleznego Waratah (okoto 4 miIn PLN) oraz strata na rozwiazywanych walutowych
kontraktach forward zabezpieczajacych przeptyw z realizacji kontraktu argentynskiego
(szacujemy na okoto 10 min PLN). Opéznienie w wygrywaniu kontraktéw zagranicznych
sprawia, ze nawet jesli zostang one podpisane na przetomie 2010/2011 roku, to znajda sie
one w wynikach dopiero w drugiej potowie 1Q11, a to obnizy wielkosé¢ wyniku
osiagnietego w 2011 roku. Znacznie mniejsze niz sie spodziewaliSmy efekty
restrukturyzacji spétek grupy, powoduja, ze na bardzo konkurencyjnym krajowym rynku
zaplecza goérniczego Kopex w kolejnym roku bedzie mial powazne problemy z
wypracowywaniem zadowalajacych wynikéw operacyjnych. Nie wierzymy w zapowiedzi
Zarzadu odnosnie 100 min PLN zysku netto w kolejnym roku. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj.

Podpisanie uméw dotyczacych dofinansowania spétek weglowych

Ministerstwo Gospodarki podpisato umowy na realizacje inwestycji poczatkowych w gérnictwie
w kwocie 400 min PLN (dofinansowanie do inwestycji w kwocie 1,3 mld PLN). Wiceminister
Gospodarki podczas spotkania zapowiedziata, ze w biezgcym roku wszystkie dziatajgce spotki
weglowe osiggng zysk netto. Tylko Kompania Weglowa ma mie¢ na koniec roku wynik netto
bliski zera (wedtug prasowych informacji w 1H10 spdtka miata wielomilionowg strate, a
Wiceminister poinformowata, ze w pazdzierniku spoétka miata pierwszy raz dodatni wynik netto).
Kompania zapowiedziata, ze w roku kolejnym planowane jest przeznaczenie na inwestycje
okoto 800 min PLN, czyli podobng kwote jak ma to miejsce obecnie.

Gloéwny akcjonariusz dementuje potencjalng sprzedaz Kopexu

W wywiadzie udzielonym portalowi WNP Krzysztof Jedrzejewski powiedziat, ze nie byto planow
ani zadnych rozmow zwigzanych ze sprzedazg Kopexu. Pogtoski dotyczace potencjalnej
sprzedazy, badz przejecia Spotki pojawi¢ sie moglty po ogtoszeniu znaczacego przejecia w
branzy. Chodzi o oferte akwizycji Bucyrusa przez Caterpillar (15.11). Najwiekszy na Swiecie
producent sprzetu budowlanego zaoferowat za akcje Bucyrusa 92 USD na akcje, podczas gdy
na zamknieciu (12.11) jedna akcja Bucyrusa kosztowata 69,62 USD za sztuke.

Zarzad obiecuje 100 min PLN zysku netto w 2011 roku

Na spotkaniach z inwestorami Zarzad poinformowat, ze o ile wyniki 2010 roku odbiegajg od
oczekiwan rynku, to w przysztym roku i latach nastepnych Grupa ma osiggna¢ przynajmniej 100
min PLN zysku netto rocznie. Zarzad optymistycznie podchodzi do wyniku roku kolejnego, ze
wzgledu na kontrakty i przetargi, jakie majg miejsce na rynkach zagranicznych (Argentyna,
Australia, RPA). Na rynku krajowym Spoétka liczy na dostawe komplekséw $cianowych do
Jastrzebskiej Spotki Weglowej oraz na prace zwigzane z gtebieniem szybu w KHW i
Potudniowym Koncernie Weglowym.
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Eﬁ Cena biezaca: 77,95 PLN  Cena docelowa: 71,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-13
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,3 1360,8 -32% 21084 549% 23049 9,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 305,5 2179  -28,7% 4314 98,0% 553,0 28,2% MC (cena biezaca) 38975
marza EBITDA 21,7% 16,0% 20,5% 24,0% EV (cena biezaca) 4 546,6
EBIT 194,7 99,6 -48,8% 260,1 161,1% 3814  46,6% Free float 19,0%
Zysk netto 141,2 71,4  -49,4% 2135 199,0% 339,3 58,9%

PIE 27,6 54,6 18,3 11,5 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/ICE 15,5 20,5 10,1 7,6 Zmiana ceny: 6m -12,8%
PBV 3,7 3,3 2,8 2,6 Zmiana ceny: 12m -11,0%
EV/EBITDA 13,7 21,0 10,5 7.9 Max (52 tyg.) 77,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 55 Min (52 tyg.) 58,5

Mondi wIG

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

2010-11-03

Po trzech kwartatach zysk netto spotki wynosi 138,5 min PLN, co oznacza, ze wykonanie
naszej rocznej prognozy (213,5 min PLN) wymaga wypracowania 75 min PLN zysku w 4Q.
Biorac pod uwage trendy na rynku papieru i makulatury nadal uwazamy, ze prognoza
zostanie wykonana. Przy obecnej cenie podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Ceny papieru

W listopadzie ceny papieru do produkcji tektury falistej nadal rosty. Na koniec miesigca cena
kraftlinera wzrosta o 2,6%, testlinera o 2,1 a flutingu o 1,8%. W tym czasie PLN ostabit sie w
stosunku do Euro o 1,3%, dodatkowo zwigkszajac marze zysku na sprzedazy produktéw w
spotce. Zwieksza ja réwniez to, ze w listopadzie ceny makulatury w Europie zwiekszyly sie
istotnie mniej (+0,6%) niz ceny finalnych produktow.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w pazdzierniku

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w pazdzierniku
9,4% rir i 3,8% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, dynamika wyniostaby -0,6% r/
ri9,7% m/m.

PMR: produkcja budowlano-montazowa wzrosnie o 10% w 2011 r.

Zgodnie z raportem PMR, produkcja budowlano-montazowa wzrosnie o 10% w roku 2011.
Zwigzane to bedzie z wiekszym wolumenem prac infrastrukturalnych oraz z poprawg sytuacji w
budownictwie kubaturowym. Najbardziej atrakcyjnym segmentem budownictwa wg
ankietowanych jest drogownictwo (81% badanych tak wskazuje). Nastepnie plasuje sie
budownictwo energetyczne (energetyka, gaz, paliwa), za$ jako najatrakcyjniejszy sektor
kolejowy wskazat co 5-ty badany.

Budownictwo drogowe

Rzad opoéznia budowe drég?

Prasa donosi, ze opdznia sie podpisanie kilkunastu uméw na budowe drog ekspresowych i
rozstrzygniecia przetargébw na 20 odcinkach drég ekspresowych i obwodnic. Przyktadowo, od
czerwca GDDKIA przesuwa terminy ztozenia ofert na budowe 2 odcinkéw drogi S3. Przecigga
sie przetarg na budowe dwoch fragmentdw drogi S7, obwodnica Radomia, Ostrowa
Wielkopolskiego i Lublina. GDDKIA twierdzi, ze nie ma problemoéw z finansowaniem inwestyc;ji.
Zdaniem Adriana Furgalskiego z TOR-u, przetargi nie sg rozstrzygane, bo rzad chce
oszczedzi¢. P. Furgalski uwaza tez, ze sytuacja jest na tyle chwiejna, ze nie znamy listy
przetargdw, ktére zostang ogtoszone w roku przysztym.

Wydatki GDDKiA w 2010 i 2011 roku
Szef GDDKIA, p. Lech Witecki, zapowiada, ze wydatki dyrekcji w 2010 roku wyniosg ponad 20
mld PLN. Opdznienia w wydatkowaniu srodkéw spowodowane sg m.in. powodzig, przyczynami
formalnymi i technicznymi. Adrian Furgalski z TOR-u przyznaje, ze budzet Krajowego Funduszu
Drogowego zaktada przysztoroczne wydatki na poziomie 30 mld PLN. Wcigz nie jest jednak
jasna kwestia finansowania tych inwestycji.

Pojawiajqa sie pierwsze problemy z realizacjg kontraktéw drogowych

W prasie pojawiajg sie informacje o problemach z realizacjg kontraktéow drogowych. Na rynku
brakuje palownic, czyli maszyn wykorzystywanych w budowie fundamentéw. Podobno z tego
powodu Poldim (Grupa Tiltra), realizujacy odcinek A1 i Irlandzka Siac pracujgca na odcinku A4
opoznia sie w realizacji prac. Prasa donosi, ze Poldim zamiast na 34 obiektach inzynieryjnych,
prowadzi prace na 6. Problemy majg tez Chinczycy na A2 (dostawy na ten kontrakt realizuje
DSS). Podobno podczas wizyty urzednikéw chinskich w Polsce, z pracy zwolnieni zostali
inzynierowie zarzadzajacy kontraktem (kontrakt prowadzi China Overseas Engineering). PKP
Cargo poinformowat tez jednego z wykonawcow, ze z powoddw probleméw z wagonami,
zagrozona jest dostawa potowy zakontraktowanych kruszyw.

Budownictwo szynowe

Wyniki otwarcia przetargu na LCS ltawa, FCC najnizej

Miato miejsce otwarcie kopert w przetargu na modernizacje linii kolejowej E/CE30 na odcinku
LCS ltawa. Znamy obecnie jedynie liderow konsorcjow. Najnizszg oferte ztozyta firma FCC
Construccion (921,2 min PLN brutto). Budimex zaoferowat 925,1 min PLN brutto. Kolejne byto
Ferroco z ofertg 962,3 min PLN, ZUE (999,9 min PLN), Skanska (1005,3 min PLN, PKP
Energetyka (1010,7 min PLN), L.Weiss (1071,2 min PLN), Eurobud (1073,5 min PLN), Strabag
(1091,5 min PLN), Mostostal Warszawa (1115,8 min PLN).

Wyniki otwarcia przetargu na LCS Malbork, FCC najnizej

Miato miejsce otwarcie kopert w przetargu na modernizacje LCS Malbork. Najnizsza oferte
cenowg ztozyto konsorcjum firm FCC Construccion i KPBP Budus (718,4 min PLN netto). Oferta
jest 0 az 13% nizsza od kolejnych ofert. Druga w kolejnosci byta oferta konsorcjum Budimex,
Tchas i Eiffage (821,6 min PLN), trzecia za$ oferta firmy Strabag (851,4 min PLN). Czwarta byta
oferta Mostostalu Warszawa (854,3 min PLN), pigta oferta Trakcji Polskiej (868,9 min PLN),
szosta oferta Feroco i Torpol (870,1 min PLN), siédma oferta Leonhard Weiss (892,5 min PLN),
6sma zas$ oferta konsorcjum OHL i ZUE (906,8 min PLN).

3 grudnia 2010

84



E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

~
S

Przeglad miesieczny

Budownictwo energetyczne

ABM Solid

Status inwestycji w nowy blok w Ostrotece, inwestycje Energii

Prezes Energi przyznaje, ze firma czeka na pozwolenie na budowe i zgode WZA na
podniesienie o 2,4 mld PLN kapitatu w spofce celowej, utworzonej w celu realizacji projektu. Po
otrzymaniu pozwolen spoétka celowa bedzie szuka¢ finansowania. Blok w Ostrotece ma liczy¢
1000 MW. Spotka posiada juz studium wykonalnosci i umowe z PSE-Operator o przytaczeniu
do sieci, na podstawie ktorej zostaty juz rozpoczete inwestycje sieciowe. Energa szacuje koszt
budowy bloku na 6 mld PLN, tacznie z kosztem finansowania dtuznego inwestycji. Spotka nie
wyklucza jednak, ze konkurencja w przetargu spowoduje spadek kosztu budowy bloku. Do catej
inwestycji moze dotgczy¢ wspotinwestor — spotka szuka zainteresowanych spotek na Dalekim
Wschodzie. Rozmowy obecnie sg utrudnione, ze wzgledu na toczacy sie proces prywatyzacji.
Strategia Energi na lata 2009-2015 zaktada wydatki kapitatowe na poziomie 22 mid PLN, z
czego 15 mild PLN pochtonie budowa nowych zrédet wytwarzania energii, tak
konwencjonalnych, jak i odnawialnych, o mocy 2200 MW. Na sie¢ dystrybucyjng Energa chce
wydac¢ 7 mld PLN do 2015 roku, z czego 1 mld PLN w roku 2010. Do 2015 roku spétka chce
zbudowac¢ 10,5 tys. km nowych linii elektroenergetycznych.

Komentarz do stabych wynikéw Q3 2010

Jeszcze na poczatku roku ABM Solid zapowiadat, ze rok 2010 zakonczy z ponad 10
procentowym wzrostem przychodow i zysku netto. Wyniki Q3 2010 sg jednak rozczarowujace
(skumulowana strata netto za 3Q = 0,3 min PLN). Dyrektor finansowy ABM Solid przyznaje, ze
spotka liczyta sie ze spadkiem marz, spowodowanym olbrzymig konkurencjg na rynku. Firma
zaktadata jednak wieksze obroty, co miato pozytywnie przetozy¢ sie na zyski. Wiele kontraktow
przewidziany do realizacji w Q3 2010 zostato wstrzymanych lub przesunietych ze wzgledow
formalnych. Skala tego zjawiska w Q3 2010 byta bardzo duza. ABM nie mogt tez wykazac
przychoddéw z oddan mieszkan w osiedlu na warszawskiej Biatotece. Przychody z dziatalnosci
deweloperskiej bedg pokazywane od Q4 2010. Zarzad liczy na poprawe wynikow w Q4 2010,
ma tez nadzieje, ze Q4 2010 bedzie lepszy od Q4 2009. Rok 2010 powinien zakonczy¢ sie
zyskiem.

Kontrakt energetyczny za 88,8 min PLN

ABM Solid w konsorcjum z Alstom Power podpisat kontrakt z PGE na modernizacje i remont
elektrofiltrow kottdow 7-12 w Betchatowie. Wartos¢ catej umowy to 199,0 min PLN, z czego 88,8
min PLN przypada na ABM Solid (23,5% zesztorocznych przychodéw ABM). Kontrakt bedzie
realizowany do wrzesnia 2016 roku.

Energomontaz Potudnie

Wyniki Q3 2010

Energomontaz Potudnie w Q3 2010 wygenerowat 102,6 min PLN przychodéw, 8,4 min PLN
zysku brutto na sprzedazy, 3,3 min PLN EBIT i 3,5 min PLN zysku netto. W komentarzu do
raportu Zarzad ttumaczy stabe wyniki ujemng rentownoscig kontraktu na dostawe i montaz
konstrukcji stalowych na stadionie PGE Arena Gdansk. Kontrakt w 3Q 2010 odpowiadat za 25%
sprzedazy Energomontazu. Przyczyng ujemnej rentownosci kontraktu jest spor z
podwykonawcg (podwykonawca usuniety z budowy, trwa inwentaryzacja przeprowadzonych
przez niego prac) oraz wyzszy niz zaktadany zakres przeprowadzonych robdét. W 3Q 2010
negatywnie wyniki spotki obcigzat tez Amontex. Zarzad liczy, ze wynik catego 2010 roku bedzie
istotnie wyzszy, niz po 3Q roku 2010. Portfel zlecenn Energomontazu to 529 min PLN.

Mozliwe nowe kontrakty

Portfel zaméwien na rok 2011 wypetniony jest w okoto potowie. Spdtka negocjuje zlecenia w
Niemczech i Holandii o tacznej wartosci 100-200 min PLN. Spoétka sprzedata to tej pory
kilkanascie z liczacej 220 lokali inwestycji mieszkaniowej w Katowicach. Prezes Energomontazu
szacuje, ze w tym roku przychody ze sprzedazy lokali wyniosg 18-20 min PLN. W latach 2011-
2012 sprzedaz ma siega¢ 30 min PLN rocznie. Rentowno$¢ netto projektu ma wynie$¢ 10%.
Amontex zakonczyt Q3 2010 jeszcze ze strata.

Mostostal Zabrze

Wyniki Q3 2010

Mostostal Zabrze zaprezentowat wyniki za Q3 2010. Na poziomie skonsolidowanym Grupa
wygenerowata 264,8 min PLN przychodoéw, 16,4 min PLN zysku brutto na sprzedazy (marza:
6,2%), 5,3 min PLN EBIT i 6,6 min PLN zysku netto. Na poziomie jednostkowym przychody to
97 min PLN, za$ marza brutto na sprzedazy to 5,0%. Pozostate jednostki wygenerowaty 167,8
min PLN przychoddéw i marze brutto 6,9%.
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Projprzem

Wyniki Q3, szansa na poprawe?

Projprzem w Q3 2010 wygenerowat 23,2 min PLN przychodoéw, 4,6 min PLN straty EBIT i 3,7
min PLN straty netto. W komentarzu do sprawozdania Projprzem informuje jednak, ze sytuacja
w segmencie konstrukcji stalowych ulegta istotnej poprawie. Do konca kwietnia 2011 roku
zakfad produkcyjny ma wypetniony portfel zamoéwien. Spotka zamyka zaktad w Chojnicach, co
wplynie na powstanie jednorazowych kosztow w wysokosci 0,5 min PLN w Q4 2010. Firma
posiada tez zlecenie w segmencie budownictwa przemystowego warte 25 min PLN. Spdtka
informuje rowniez, ze w zwigzku z duzymi stratami za 3 kwartaty 2010 roku, w Q4 2010 bedzie
dokonywac testu na utrate wartosci sktadnikéw aktywow.

Q4 2010 na plusie

Zarzad Projprzemu spodziewa sie, ze Q4 2010 zostanie zakonczony na plusie. We wrzesniu
Projprzem otrzymat zlecenia na dostawe konstrukcji stalowych dla niemieckich elektrowni.
Negocjowane sg kolejne umowy, moze podpisane zostang jeszcze w tym roku. W przysztym
roku produkcja konstrukcji stalowych moze przyniesé 60 min PLN przychodoéw ze sprzedazy (po
3Q 2010: 20,2 min PLN). Projprzem zamknat zaktad konstrukcji stalowych w Chojnicach.
Spotka pracuje nad dalszg restrukturyzacjg systemoéw przetadunkowych. W 2010 roku
przychody segmentu majg wzrosna¢ do 40 min PLN (+60% r/r), zas w 2011 roku planowany jest
wzrost przychodéw o 50% r/r. W 2011 roku spoétka planuje rozpocza¢ kolejny projekt
deweloperski w Bydgoszczy na ponad 100 lokali.
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Budimex (Redukuj)

Cena biezgca: 98,85 PLN Cena docelowa: 85,2 PLN
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2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13

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

3289,9 05% 42705 298% 44546 4,3% Liczba akcji (min) 255
221,7  70,3% 276,99  24,9% 259,2 -6,4% MC (cena biezaca) 25237
6,7% 6,5% 5,8% EV (cena biezaca) 4012,0
200,5 857% 256,7  28,0% 238,5 -7,1% Free float 36,8%
173,7  853% 2050 18,0% 198,0 -3,4%

14,5 12,3 12,7 Zmiana ceny: 1m -5,0%
12,9 11,2 11,5 Zmiana ceny: 6m 8,5%
Zmiana ceny: 12m 27,1%

18,2 14,5 14,7 Max (52 tyg.) 106,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,1

Budimex w Q3 2010 zaprezentowat bardzo dobre wyniki finansowe, pomimo relatywnie
ograniczonego wptywu starych zlecen na przychody. Nie przewidujemy kontynuacji
wystepowania tego efektu w kolejnym kwartale. W roku kolejnym spoétki z branzy
budowlanej moga mie¢ problem z rentownoscia w segmencie drogowym. Budimex ma
szanse byé wyjatkiem, ze wzgledu na wielko$¢ zawigzanych rezerw na straty.
Powtorzenie wyniku 2010 roku w roku 2011 nie jest jednak mozliwe, liczymy na wynik
zblizony do 200 min PLN na poziomie netto, z czego ponad potowa wynika z
rozwigzywania rezerw. Generowanie wyniku na rozwigzywaniu rezerw nie wykreuje

20101108 jednak dodatnich przeptywow pienieznych. Realnym ryzykiem nadal pozostaje

oczekiwany spadek wydatkéow GDDKIiA w 2013 roku (o potowe, w poréwnaniu do
rekordowego 2011 roku). Z drugiej strony, Budimex prébuje rozwija¢ si¢ w innych
segmentach. Spétka zajeta 2-gie miejsce w przetargach na modernizacje linii kolejowej E/
CE 65 w rejonie LCS Hawa i LCS Malbork. Nie wykluczone, ze Budimexowi uda sie
skutecznie oprotestowa¢ mozliwy wybor najtanszej oferty i uzyskaé wybér oferty
wiasnej. Nasz model wyceny przewiduje 150 min PLN przychodoéw z kolejnictwa w 2012
roku i 25 min PLN w roku 2011. Wyzszy niz oczekiwany portfel zlecen w segmencie
kubaturowym implikuje mozliwos¢ wygenerowania przez spoétke nawet 4,9 mid PLN
przychodow w roku 2011 (nasza prognoza zaktada 4,45 mld PLN i moze by¢
weryfikowana w gore). W 2009 roku spoétka wygenerowata 3,3 mld PLN przychodéw. Pod
znakiem zapytania na dluzsza mete jest naszym zdaniem strategia tak duzego
zwiekszania backlogu w bardzo trudnych i konkurencyjnych czasach. Historycznie,
okresy duze zwiekszania przychodéw w Budimexie wigzatly sie z istotnym spadkiem
wyniku netto. Podsumowujac, wyniki Q3 2010 i wiekszy niz oczekiwany portfel zlecen
moga sklaniaé nas do rewizji w gore wyceny Budimexu, ale raczej nie przestania
inwestycyjnego (ryzyka w drogéwce, ryzyka zwigzane z bardzo duzym wzrostem
przychodoéw w trudnych czasach). Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Kontrakt za 327,1 min PLN

Budimex w konsorcjum z Ferrovialem podpisat kontrakt z GDDKIA na rozbudowe drogi krajowej
nr 17 na odcinku Lublin — Piaski. Warto$¢ kontraktu to 327,1 min PLN, czyli 7,3%
prognozowanych przychodéw Budimexu w roku 2011. Realizacja prac potrwa 24 miesigce.

Wyboér oferty Budimexu za 77,9 min PLN

Gornoslaskie Towarzystwo Lotnicze w Katowicach wybrato oferte Budimexu na rozbudowe ptyty
lotniska w Katowicach — Pyrzowicach. Warto$¢ kontraktu to 77,9 min PLN, czyli 1,7%
prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011. Realizacja prac potrwa 113 tygodni.

Budimex nie dokupi udziatléw Elektromontazu Poznan

Rzecznik Budimexu poinformowat, ze spotka nie wezmie udziatu w negocjacjach w sprawie
nabycia udziatdbw Energomontazu Poznan od Skarbu Panstwa. Budimex posiada 30,78%
udziatéw firmy, ktéra zajmuje sie produkcjgq aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii
elektrycznej. 49% akcji spotki posiada Skarb Panstwa. W 2009 roku spotka miata 147 min PLN
przychoddéw i 5,1 min PLN zysku netto.
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Ele ktrObUdowa (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 161 PLN Cena docelowa: 165,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 811,0 7009 -13,6% 683,5 -2,5% 726,6 6,3% Liczba akcji (min) 4,7
EBITDA 79,0 79,0 0,0% 64,3 -18,6% 68,5 6,5% MC (cena biezaca) 7644
marza EBITDA 9,7% 11,3% 9,4% 9,4% EV (cena biezaca) 654,5
EBIT 71,3 69,0 -3,3% 52,8 -23,4% 55,3 4,7% Free float 36,7%
Zysk netto 60,3 54,5 -9,6% 49,1 -10,0% 546  11,2%
PIE 12,7 14,0 15,6 14,0 Zmiana ceny: 1m -10,1%
P/ICE 11,2 11,8 12,6 11,3 Zmiana ceny: 6m -8,0%
PBV 3,1 2,6 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m -7,5%
EV/EBITDA 8,6 8,3 10,2 9,1 Max (52 tyg.) 188,4
Dyield (%) 1,6 1,9 2,1 2,3 Min (52 tyg.) 155,0
220 Po stabych wynikach Q3 2010 wycena akcji Elektrobudowy istotnie spadia.

Jednoczesnie, wskazniki wyceny spotki zblizyly sie do srednich wlasciwych dla branzy.
Zaskoczenia negatywne, ktére pojawity sie w wynikach Q3 2010 nie beda wystepowac¢ w

205 4

190 1 Q4 2010. W Q3 2010 w segmencie produkcji energii Elektrobudowa korygowata wycene
s L i kontraktow diugoterminowych, stad niska rentownos¢ (ujemny EBIT= 1,5 min PLN).
%"M Wynik segmentu automatyki w Q3 2010 byt ujemny (EBIT = - 0,9 min PLN). W Q4 2010

liczymy na istotny wzrost przychodéw i neutralizacje straty, jaka zakumulowata sie przez
s ‘ _ | 3 kwartaty 2010 roku (-3,7 min PLN). W efekcie, pomimo gorszych wynikéw, nasza
2001190 20100823 20100745 20101103 Prognoza zakladajaca 49,1 min PLN zysku netto w 2010 roku nadal jest realna. Problem w
tym, ze wskaznik P/E przy tej cenie to 15,6, zas kolejne dwa lata raczej nie daja szans na
bardzo duza poprawe wynikéw. Pojawi si¢ ona dopiero w 2013 roku, wraz z realizacjq
kontraktow podwykonawczych w ramach budowy nowych blokéw energetycznych. Mimo
szans zwigzanych z inwestycjami wytwarzania energii, zwracamy uwage, ze sg one
ograniczone jedynie do jednego segmentu, odpowiedzialnego za jedynie okoto 1/3
przychodow spotki. Z uwagi na spadek wyceny, podwyzszamy rekomendacje do trzyma;.

Elektrobudowa wiG
T

Wyniki Elektrobudowy w Q3 2010

Wyniki Elektrobudowy w Q3 2010 okazaty sie gorsze, niz zaktadaliSmy. Naszg uwage zwraca
niska marza brutto na sprzedazy (6,95%), ktéra jednoczesnie jest najnizsza od Q2 2006
(wéwczas marza wyniosta 4,8%). Efekt niskiej marzy brutto na sprzedazy jest kompensowany
przez wysokie dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+3,5 min PLN, tu ksiegowane
sg m.in. wyniki spodtek rosyjskich). Ostatecznie, EBIT na poziomie 12,1 min PLN jest o 27%
nizszy od naszych prognoz. Z podziatu segmentowego wynika, ze za nizszy EBIT odpowiada
gtéwnie segment produkcji energii, ktéry w Q3 2010 wygenerowat ujemny EBIT (-1,5 min PLN).
Ujemny wynik w segmencie produkcji energii wynika z korekt budzetowanych rentownosci
kontraktéw dtugoterminowych. Efekt ten nie powinien pojawia¢ sie juz w Q4 2010. Ujemny EBIT
wygenerowat rowniez segment automatyki (-0,9 min PLN). Staby wynik segmentu to rezultat
niekorzystnej sytuacji rynkowej i przedtuzajacej sie restrukturyzacji spotek zaleznych. Poprawa
powinna pojawi¢ sie juz w Q4 2010, w catym roku wynik segmentu bedzie zblizony do zera. W
wynikach Q3 2010 pozytywnie wyrdznia sie rentowno$¢ segmentu dystrybucji energii (18,8%)
oraz przemystu (6,9%). Uwazamy, ze za tak wysokg rentownos$¢ odpowiada rentownos$é na
zakonczonych starych kontraktach. Nie oczekujemy, aby poziomy zyskownosci z Q3 2010 byty
powtarzalne. Zaskoczenia negatywne na poziomie zysku netto tagodzi lepszy wynik na
dziatalnosci finansowej (1,0 min PLN, prognoza: 0,25 min PLN) oraz nizsza efektywna stopa
podatkowa (14,6%, prognoza: 19%).
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ErbUd (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 54,85 PLN  Cena docelowa: 54,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1 046,1 954,6 -87% 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) 689,5
marza EBITDA 6,4% 7,2% 5,6% 4,9% EV (cena biezaca) 638,5
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 74,1 16,6 13,4 13,8 Zmiana ceny: 1m 2,9%
P/ICE 43,5 13,9 12,0 12,3 Zmiana ceny: 6m 57%
PBV 3,4 29 2,4 21 Zmiana ceny: 12m 7,5%
EV/EBITDA 10,1 8,1 9,5 9,1 Max (52 tyg.) 58,0
Dyield (%) 0,0 0,2 1,0 1,1 Min (52 tyg.) 454

60

Erbud wIG
57 4

) Ay

48 4

45

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

2010-11-03

‘ Wyniki Q3 2010 byly gorsze, niz oczekiwaliSmy, co wynika ze stabszych rezultatow

spotek zaleznych o charakterze podwykonawczym (drogi, eksport, konstrukcje stalowe).
Z uwagi na charakter cyklu budowlanego, liczymy na poprawe wynikéw podwykonawcoéw
w 2011 roku. Nasza opinia jest zgodna z oczekiwaniami Zarzadu. Nie podzielamy jednak
az tak duzego optymizmu Zarzadu w relacji do marz w generalnym wykonawstwie w kraju
w roku kolejnym (oczekiwane nawet 5-6% marzy EBIT). Nie mozna wykluczyé, ze w
budownictwie kubaturowym w kraju rok 2011 bedzie stabszy, niz rok 2010. Jednoczes$nie,
bardzo pozytywny wptyw na wynik bedzie miat kontrakt na przej$cie graniczne w
Budomierzu (ceny z 2008 roku). Skumulowany wynik netto za 3Q 2010 to 28 min PLN, zas
nasza prognoza zysku netto w 2010 roku zaktada 51,3 min PLN. Poziom ten moze by¢
trudny do osiagniecia i nie wykluczamy wyniku nizszego, niz nasze zatozenia, o kilka min
PLN. Mimo to, nadal Q4 2010 powinien by¢ bardzo dobry, ze wzgledu na rozliczenie
dwéch wysoko marzowych kontraktéw na budowe centréow handlowych (Watbrzych,
Bytom). Kontrakty teoretycznie powinny zakonczyé¢ sie w Q3 2010, jednak z uwagi na
prowadzone roboty dodatkowe, rozpoznanie ,prawdziwej” marzy na kontraktach
przesunie sie na Q4 2010. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Erbudu za Q3 2010

Wyniki Erbudu za Q3 2010 okazaty sie gorsze od naszych oczekiwan. Przyczyng negatywnego
zaskoczenia sg tak nizsze przychody (o 7,9%), jak i nizsza marza brutto ze sprzedazy (7,9%,
prognoza: 9,0%). Struktura wyniku jest stosunkowo réznorodna — o ile wynik generalnego
wykonawstwa w kraju okazat sie lepszy od naszych prognoz, o tyle rezultaty pozostatych
segmentéw sg ponizej oczekiwan. Dziatalnos¢ eksportowa wygenerowata ujemny wynik brutto
na sprzedazy (-1,1 min PLN, prognoza: 3,6 min PLN). Przyczyng stabego wyniku jest naszym
zdaniem niski przeréb niemieckich spétek Erbudu w Q3 2010 i zwigzane z tym ponoszone
koszty state. Wynik drogownictwa réwniez jest ujemny (-1,2 min PLN, prognoza: 2,9 min PLN),
przy czym tu naszym zdaniem zawinity kontrakty przynoszace straty. Wynik dziatalnosci
deweloperskiej jest nieznacznie nizszy od prognoz, przy czym wynika on z nizszych
przychoddéw, zas marza brutto okazata sie powyzej naszych zatozen. Wynik netto w Q3 2010
obniza tez wysoka efektywna stopa podatkowa (35%, dla stopy podatkowej = 19% wynik netto
wyniostby 11,0 min PLN). Podsumowujac, wyniki Q3 2010 sg raczej stabe. Po 3Q Erbud ma 28
min PLN zysku netto.

Komentarz do wynikéw Q3 2010

Prezes stabe wyniki Q3 2010 ttumaczy: 1) koniecznos$cig zaptaty prawie 4,5 min PLN podatku
od sprzedazy aktywéw Budlexu (na poziomie skonsolidowanym wartos¢ aktywow zostata
przeszacowana). 2) stratg spotki Ersteel (stabe kontrakty z przesztosci, rentownos$¢ nowych
kontraktéw zaburzona z uwagi na wzrost cen stali) 3) wyhamowaniem rozpoczynania nowych
inwestycji przez Budlex 4) stabym portfelem w drogownictwie 5) niskim obtozeniem portfela
zamowien prac podwykonawczych we Francji, Belgii i Holandii. Wszystkie czynniki, powodujgce
stabe wyniki pozostatych spétek Grupy, powinny nie wystepowac juz w roku 2011. Celem na Q4
2010 jest wypracowanie 300-320 min PLN przychodow i utrzymanie rentownosci EBIT co
najmniej na dotychczasowym poziomie. W catym roku rentownos$¢ EBIT powinna wynie$¢
4-4,8%. Od poczatku 2010 roku Budlex podpisat 150 uméw sprzedazy mieszkan.

Wzrost przychodéw i zysku w 2011 roku

Zarzad Erbudu oczekuje wzrostéw przychodu i zysku Grupy w 2011 roku. Zarzad oczekuje, ze
Grupa wejdzie w rok 2011 z portfelem zamoéwien na poziomie 1,2 mld PLN (+44% r/r). Marza
operacyjna w 2011 roku powinna wynie$¢ 4,5-5,5%. Erbud planuje powiekszy¢ kontraktacje.
Motorem wzrostu ma by¢ budownictwa kubaturowe w kraju, budownictwo drogowe i
energetyczne. Sprzedaz mieszkan w Budlexie rowniez powinna rosng¢. Segment energetyczny
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powinien podwoi¢ przychody w 2011 roku, a stopa wzrostu segmentu drogowego bedzie
zblizona do wzrostu z roku 2010. Znaczacy wzrost zyskéw Budlexu jest mozliwy w latach 2012-
2013, z uwagi na plany realizacji obiektéw komercyjnych.

Portfel zamoéwien i kontrakty za 150 min PLN

Portfel zaméwien Erbudu ma warto$¢ 1,26 mild PLN, z czego 800 min PLN przypada na rok
2011. Miesiecznie Erbud chce zdobywac¢ kontrakty warte 100 min PLN. Obecnie Erbud ma
ztozone najkorzystniejsze oferty warte 150 min PLN. Oferty nie zostaty jeszcze wybrane przez
zamawiajgcego i dotyczg budowy hali widowiskowej i filharmonii. Spétka ma bardzo duzo
zapytan ofertowych, a wartos¢ ztozonych ofert to az okoto 20 mld PLN. W generalnym
wykonawstwie Erbud chciatby utrzymaé marze EBIT powyzej 6%. Pozostate kontrakty z
segmentu drogowego majg juz mie¢ wyzsza rentownos¢ (portfel zamoéwien w segmencie na rok
2011 to 230 min PLN). Zgromadzong gotéwke Erbud chciatby przeznaczy¢ na przejecia.

Kontrakt na wiadukty kolejowe za 26,4 min PLN

Erbud w konsorcjum z Polwar podpisat kontrakt na budowe wielopoziomowych przejazdéw
kolejowych w obszarze LCS Ciechanow. Warto$s¢ umowy to 44,8 min PLN, z czego 59%, czyli
26,4 min PLN (2,2% przychodoéw prognozowanych na rok 2010) przypada na Erbud. Kontrakt
bedzie realizowany przez okres 18 miesiecy.

Umowa warta 16,3 min PLN

Erbud podpisat z Dom Development kontrakt na budowe etapu IB osiedla Wilno na
warszawskim Targowku. Warto$¢ umowy to 16,3 min PLN (1,3% prognozowanych przychodow
Erbudu na rok 2010). Prace rozpoczna sie w listopadzie 2010, a zakoncza w maju 2012.

3 grudnia 2010

90



DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

=

Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Akumuluj)

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 60,5 PLN

Cena docelowa: 66,1 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2211,3 27121 22,7% 25850 -47% 27894 7,9% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 144.,6 209,1 44,6% 134,7 -35,6% 132,5 -1,7% MC (cena biezaca) 1210,0
marza EBITDA 6,5% 7,7% 5,2% 4,8% EV (cena biezaca) 1046,6
EBIT 121,9 181,2  48,7% 97,7 -46,1% 94,6 -3,2% Free float 32,1%
Zysk netto 81,1 17,3  44,6% 795 -32,2% 75,3 -5,2%

PIE 14,9 10,3 15,2 16,1 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/ICE 11,6 8,3 10,4 10,7 Zmiana ceny: 6m -12,8%
PBV 3,6 2,5 2,3 21 Zmiana ceny: 12m -11,0%
EV/EBITDA 71 45 7,8 78 Max (52 tyg.) 77,0
Dyield (%) 0,4 0,5 2,3 3,3 Min (52 tyg.) 58,5
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Wyniki Q3 2010 Mostostalu Warszawa byly gorsze od naszych oczekiwan. Staba okazata
sie rentownos$¢ brutto na sprzedazy, tak na poziomie jednostkowym, jak i w pozostalych,
nie gietdowych spoétka zaleznych (Wrobis,...). Wyniki netto w 2010 i 2011 roku moga by¢
gorsze od naszych prognoz. Poprawa powinna nadejs¢ w Il potowie 2012 roku. Sadzimy
tez, ze obecnie na rynku Mostostal Warszawa jest jedna z bardziej ostroznych spétek, co
objawia sie w konserwatywnych budzetach kontraktéw. Wydaje nam sie, ze zrodiem
,howych” zaskoczen negatywnych moglyby by¢ inne spoétki, budzetujace mniej
konserwatywnie (PBG, Polimex). Pomimo stabych wynikéw w kréotkim i srednim terminie,
atrakcyjna jest naszym zdaniem perspektywa firmy z punktu widzenia budowy nowych
blokéw energetycznych w Polsce. W grudniu bedzie mialo miejsce ztozenie ofert na
budowe bloku w Siekierkach, w Q1 2011 zas na budowe bloku w Opolu. Pozyskanie
jednego z kontraktow mogtoby pozwoli¢ spétce na istotne zwiekszenie portfela zlecen i
przychodéw od 2012 roku. Spotka ma tez szanse na realizacje modernizacji w
Betchatowie. W czesci kotlowej wartej 2 mid PLN, PGE wybrato oferte Babcocka, jednak
to oferta konsorcjum Mostostalu i Totemy byla najnizsza cenowo. Zawazyly wysokie
parametry techniczne gwarantowane przez Babcock. Nie mozna wykluczyé¢ skutecznych
odwotan ze strony konsorcjum Mostostalu i Totemy. Z uwagi na duze posiadane zasoby
gotowkowe, szansa mogaq tez by¢ zlecenia PPP (w tym na budowe spalarni odpadow).
Nasza wycena implikuje ponad 9% potencjalu wzrostowego kursu, co sklania nas na
wydanie dla Mostostalu rekomendacji akumuluj.

Wyniki Mostostalu Warszawa w Q3 2010

Wyniki Mostostalu Warszawa za Q3 2010 zaskakujg negatywnie. Przyczyng negatywnego
zaskoczenia jest bardzo niska marza brutto na sprzedazy w Grupie (wynik: 4,7%, prognoza:
6,8%). Marza brutto jest bardzo niska tak w jednostce (wynik: 3,8%, prognoza: 5,8%), jak i w
pozostatych, nie gietfdowych spoétkach Grupy (wynik: 4,1%, prognoza: 10,0%). Z nawigzka
zmaterializowat sie scenariusz, ktéry zaktadat, ze bardzo dobre wyniki w pozostatych, nie
gietdowych spotkach zaleznych, nie utrzymajq sie. Z nielicznych pozytywnych tendencji, jakich
mozna doszukac sie w raporcie mozna wymieni¢ nizsze niz oczekiwane koszty ogdlne (19,3
min PLN, prognoza: 23,4 min PLN) oraz wysoki dodatni cash flow (+50,5 min PLN w Q3 2010).
Warto réwniez zauwazyé, ze EBIT ratujg zdarzenia jednorazowe (pozostate przychody
operacyjne netto = 5,7 min PLN). Dodatni cash flow wynika z zaliczek wyptaconych m.in. przez
GDDKIiA, z uwagi na sptyw srodkéw pienieznych z UE. Podobny efekt obserwowalismy w
Budimexie. Efekt ten powinien stopniowo ulec odwracaniu (nie wptywa on na wycene firmy).
Zmiany salda rezerw nie miaty istotnego wptywu na wyniki (zmiana salda rezerw w jednostce =
+1,2 min PLN).

Kontrakt za 159,5 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt z Marvipolem wart 159,5 min PLN (6,2% przychodow
Mostostalu prognozowanych na rok 2010). W ramach kontraktu, Mostostal Warszawa bedzie
petnit role inwestora zastepczego, odpowiedzialnego za wykonanie projektu wykonawczego,
budowe oraz uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie inwestycji Zielona lItalia we Wiochach.
Umowa bedzie realizowana etapowo, w okresie od 17 listopada 2010 do 28 lutego 2014 roku.

Umowa za 31 min EUR

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt ze spétkg Focus Park Gliwice na budowe stanu
surowego i infrastruktury galerii handlowej Focus Park w Gliwicach. Wartos¢ umowy to 31 min
EUR (122,6 min PLN, czyli 4,7% prognozowanych przychodéw na rok 2010).
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Umowa za 72,7 min PLN

Mostostal Warszawa, jako partner konsorcjum z udziatem PEKUWiIM PEKUM (lider) i Per
Aarsleff Polska, zawart umowe z ZWiK w Watczu na prace w ramach projektu ,Kompleksowe
rozwigzanie gospodarki wodno-sciekowej dla miasta Watcza”. Wartos¢ umowy to 72,7 min PLN
netto (2,8% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2010). Termin realizacji to 24
miesigce.

Kontrakt za 38,8 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciong podpisat kontrakt na budowe zaktadu
zagospodarowania odpadéw w Myslenicach. Warto$¢ kontraktu przewidzianego na 12 miesiecy
realizacji to 38,8 min PLN netto (1,5% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2010).

Kontrakt z Ronsonem za 35,8 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat umowe z Ronson Development Millenium na budowe osiedla
mieszkaniowego w Warszawie, przy ul. Cztuchowskiej, wraz z infrastrukturg. Termin realizacji
prac to 22 miesigce. Warto$¢ umowy to 35,8 min PLN, czyli 1,4% prognozowanych przychodéw
spotki na rok 2010.

Aneks do kontraktu za 576,8 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat z GDDKIA aneks do kontraktu na budowe mostu przez rzeke
Odre (element obwodnicy Wroctawia). Aneks wydtuza czas realizacji prac o 150 dni, tzn. do 30
kwietnia 2011. Kontrakt na budowe mostu zostat pierwotnie podpisany 21 maja 2008 roku.
Wartos$¢ zlecenia to 576,8 min PLN.
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PBG (Redukuj)

Cena biezaca: 220 PLN

Cena docelowa: 194 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20893 25780 234% 32950 278% 39236 19,1% Liczba akcji (min) 14,3
EBITDA 270,6 338,7  252% 338,9 0,1% 330,8 -2,4% MC (cena biezaca) 31449
marza EBITDA 12,9% 13,1% 10,3% 8,4% EV (cena biezaca) 3479,9
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 18,7 14,9 14,6 14,2 Zmiana ceny: 1m 2,6%
PICE 14,4 12,0 11,9 11,6 Zmiana ceny: 6m 1,0%
PIBV 1,0 2,3 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 1,4%
EV/EBITDA 14,1 11,4 10,3 10,1 Max (52 tyg.) 252,0
Dyield (%) 0,0 0,0 1,4 1,4 Min (52 tyg.) 192,0
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Wyniki Q3 2010 oceniamy neutralnie. Uwazamy, ze perspektywy rozwoju w segmencie
energetycznym moga by¢ w przypadku PBG przeszacowane. Nawet w optymistycznym
scenariuszu (Alstom zdobywa 50% dostepnych kontraktéow), PBG raczej nie moze liczyé
na wiecej, niz 1 mild PLN przychodow 2z generalnego wykonawstwa blokow
energetycznych w Polsce. Sadzimy tez, ze tanie przejecie spotki dziatajacej w segmencie
energetycznym moze byé bardzo trudne. Jesli chodzi o operatorstwo, uwazamy, ze
istnieje duza niepewnos¢ co do przysziej skali rynku, zas lista potencjalnych chetnych
jest dituga. Podsumowujac, uwazamy, ze ewentualny rozwéj PBG jest z nawigzka

201;11_03 uwzgledniony w wycenie. Sprzedaz pakietéw akcji Hydrobudowy i Aprivii istotnie wptynie

na spadek EBITDA Grupy PBG. Wycena spotki nie uwzglednia ryzyka spadku marz
nowych zlecen. Podtrzymujemy negatywne nastawienie do inwestycji w walory PBG i
rekomendacje reduku;j.

Wyniki PBG w Q3 2010

Wyniki Grupy PBG sa bardzo zblizone do naszej prognozy i oczekiwan rynku. Pomimo nizszych
0 8,2% przychodoéw od prognozowanego poziomu, marza brutto jest nieznacznie wyzsza od
naszych zatozen (13,1%, prognoza: 12,6%). Znacznie nizsze, wrecz na poziomie Q1 2008,
okazaty sie koszty ogdlne zarzadu. Koszty te wyniosty jedynie 21,6 min PLN (prognoza: 29,0
min PLN, Q2: 32,2 min PLN). Czesciowo spadek kosztéw ogdlnych moze wynika¢ z realizaciji
kontraktéw do PGNiG (koszty alokowane do kosztéw wiasnych sprzedazy), czesciowo zas
moga wynika¢ ze zdarzen jednorazowych. Ostatecznie, na poziomie zysku na sprzedazy, wynik
jest lepszy od oczekiwan o 3,0 min PLN. Odchylenie na poziomie EBIT jest nieistotne, podczas
gdy nieznacznie wyzszy, niz oczekiwany wynik netto to skutek mniejszego salda pozostatych
kosztow finansowych. Cash flow operacyjny w Q3 2010 wynidst 38,6 min PLN, co jest wartoscig
ponizej naszych oczekiwan, zwazywszy, ze zaktadalismy sptyw do spotki zaliczek z tytutu
kontraktéw drogowych. Zgodnie z naszymi informacjami, zaliczki powinny wptyng¢ do Grupy w
Q4 2010.

Wyniki Grupy Hydrobudowa Polska w Q3 2010

Wyniki Hydrobudowy za Q3 2010 sg zgodne z oczekiwaniami, tzn. stabe. Przychody okazaty
sie nizsze od naszych zatozen, nieznacznie wyzsza jest za to marza brutto na sprzedazy (5,4%,
prognoza: 5,2%). W podziale na segmenty dziatalnosci, naszg uwage zwraca ujemny wynik w
segmencie wody i drogownictwa. Wynik w segmencie budownictwa, gdzie ksiegowane sg m.in.
kontrakty stadionowe, jest przyzwoity. Koszty ogdine wyniosty 13,9 min PLN (prognoza: 14,7
min PLN). Pozostate koszty operacyjne netto to 3,1 min PLN (prognoza: 1,0 min PLN),
pozostate przychody finansowe netto za$ wyniosty 0,15 min PLN (oczekiwaliSmy pozostatych
kosztéw finansowych netto w kwocie 4,3 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta
26,3% (oczekiwalismy 0%). Cash flow operacyjny wyniost 28,6 min PLN.

Po transakcji z OHL sprzedaz nie spadnie o wiecej niz 350 min PLN

Aktualny portfel zamoéwien PBG wskazuje, ze sprzedaz Grupy po transakcji z OHL nie spadnie
o wiecej, niz 350 min PLN. W przypadku pozyskania duzego kontraktu energetycznego,
sprzedaz Grupy PBG moze nie spasc i jest szansa na poprawe wyniku netto r/r. Marza netto w
2010 roku mogtaby wynies¢ nawet 10%. Prognoza na rok 2010 przewiduje 3 mid PLN
przychoddw i 220 min PLN zysku netto. Obecnie portfel zamoéwien PBG na lata kolejne ma
warto$é 5,1 mid PLN.

PBG planuje budowe centrum handlowego w Bydgoszczy

W raporcie Q3 2010 PBG poinformowato, ze 27 pazdziernika PBG Dom nabyt udziaty w spétce
Ortis-Nieruchomosci z siedzibg w Bydgoszczy. Udziaty w spotce zostaty nabyte za 45 min PLN.
Spotka Ortis-Nieruchomosci w przeciagu 5 lat zrealizowa¢é ma budowe centrum handlowego
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Galeria Kujawska o powierzchni najmu 60 tys. m2 i miejscami parkingowymi dla co najmniej
1500 samochodow.

Plany przejeé i sprzedazy aktywoéw

PBG negocjuje objecie udziatow w Energomontazu Potudnie, co zwiekszytoby zaangazowanie
PBG w spétce do ponad 50%. Transakcja wigzataby sie z koniecznos$cig ogtoszenia wezwania
na akcje spoétki. PBG ma réwniez na oku inng firme z branzy budownictwa energetycznego.
70% udziatow spotki, ktdra przy nieco nizszych przychodach wypracowuje zblizone do
Energomontazu zyski, PBG mogtoby przeja¢ za kilkadziesiat min PLN. PBG nie wyklucza, ze
zdecyduje sie na obydwie transakcje. PBG nie wyklucza sprzedazy 50% udziatow w spdtce
Strateg Capital (kopalnia kruszyw). Nabywca udziatdéw miatyby by¢ fundusze lub OHL. Nabycie
udziatéw wigzatoby sie z przeniesieniem na nabywce pozyczek, udzielonych przez PBG. PBG
udzielito pozyczki w kwocie 105,5 min PLN. PBG wycenia spétke Strateg Capital na 100 min
PLN. W przypadku inwestycji deweloperskiej w Kijowie PBG widzi 3 wyjscia: sprzedaz projektu,
zakup 50% mieszkan w inwestycji, co pozwolitoby na uruchomienie kredytu w EBOR, lub
sprzedaz udziatéw w spotce OHL.

Stadiony za granica?

Prezes PBG na spotkaniu poswieconym wynikom Q3 2010 przyznat, ze kraj, ktéry chciatby w
przysztoéci organizacja Mistrzostw Swiata w pilce noznej, jest zainteresowany wizyta na
budowach PBG. Potencjalne kontrakty mogtyby mie¢ warto$¢ 1-1,5 mld PLN. Obecnie razem z
OHL PBG stara sie o kontrakty warte 4 mld PLN. Zgodnie z komentarzem na spotkaniu, kraj ten
nie zostat jeszcze wybrany jako organizator mistrzostw, co by wskazywato na to, ze chodzi o
odlegte mistrzostwa 2018 roku.

Umowa warta 45,4 min PLN

Konsorcjum firm Aprivia, PBG, Hydrobudowa Polska, Husar, SRB, John Sisk i Roadbridge
podpisato umowe z Gming Miasta Wioctawek na przebudowe drogi krajowej nr 1. Wartos¢
umowy to 90,8 min PLN, z czego 50% przypada na Grupe PBG (45,4 min PLN, czyli 1,4%
prognozowanych przychodéw PBG na rok 2010).
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POIimex MOStOStal (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 4,04 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-15
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4301,7 4836,7 124% 43433 -102% 51255 18,0% Liczba akcji (min) 463,6
298,5 343,6 15,1% 2952 -14,1% 321,6 8,9% MC (cena biezaca) 18729
6,9% 7,1% 6,8% 6,3% EV (cena biezaca) 2595,9
228,1 264,9 16,1% 198,7 -25,0% 201,6 1,5% Free float 63,9%
120,1 156,4  30,2% 110,5 -29,4% 1433 29,7%

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

A,

"

Polimex-Mos ostal

wiG

2009-11-30 2010-03-23

Wyniki Q3 2010 rozczarowatly, jednak Q4 2010 zapowiada sie istotnie lepiej. Korekty
rentownosci starych kontraktéw Coifera nie powinny juz wptywaé¢ negatywnie na wyniki
Grupy Polimex. W segmencie produkcji rosng wolumeny, wraz z zapetnianiem mocy
produkcyjnych nowego zaktadu. W efekcie, mozna oczekiwaé, ze wynik netto Q4 2010
wyniesie okoto 40 min PLN (50,5 min PLN z uwzglednionym przez nas w prognozie
rozpoznaniem ulg podatkowych z uwagi na inwestycje w SSE). Dla poréwnania, wynik
netto w Q3 2010 wyniést 17,3 min PLN. Oczekiwana poprawa wynikéw w Q4 2010
mogtaby wskazywaé, ze kolejny rok powinien by¢é znacznie lepszy niz rok 2010.

wt00rts zororon Zgadzamy sie, ze rok 2011 moze by¢ lepszy, jednak jednoczesnie zauwazamy spore

ryzyka zwiazane z duzymi kontraktami drogowymi pozyskanymi przez Polimex w 2009 i
2010 roku. Podobnie jak Budimex, Polimex w oparciu o posiadany portfel zlecen w 2011
roku zwiekszy istotnie przychody w segmencie drég i kolei (z 0,83 mid PLN do 1,5 mid
PLN). O ile nie obawiamy si¢ o koleje, kontrakty drogowe moga by¢ pod presja deficytu
podwykonawcow, wybranych materiatéw budowlanych i trudnosci transportowych
(kruszywa). W efekcie, sadzimy, ze nie wszystkie negatywne zaskoczenia ze strony
Polimexu sg juz za nami. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Grupy Polimex w Q3 2010

Wyniki Grupy Polimex w Q3 2010 sg znacznie stabsze od naszych prognoz i konsensusu.
Wyniki sg réwniez stabe na poziomie jednostkowym. Za gorszy niz oczekiwany rezultat
dziatalnosci odpowiada gtéwnie nizsza marza brutto na sprzedazy (8,9%, prognoza: 10,5%).
Naszym zdaniem zrédtem jej jest gtdwnie segment produkcyjny i budownictwa, w tym rumunska
spotka Coifer. W Siedlcach Polimex zapetnia moce produkcyjne nowego zaktadu, za priorytet
stawiajgc wolumeny, nie koniecznie za$ marze. Réwniez w pozostatych spoétkach Grupy
segment produkcji musi zmierzy¢ sie z problemem nizszego obtozenia mocy wytwdrczych (np.
straty w spoétkach produkcyjnych Energomontazu Pétnoc). W Coiferze za to byly wykonywane
ujemne korekty wycen starych kontraktéw. Wyceny te obcigzaty w Q3 2010 gtéwnie wynik
segmentu budownictwa. Wiekszos¢ z tych korekt ma charakter jednorazowy i moze odnosi¢ sie
do poprzednich okreséw. Korekty te obcigzajg wynik juz na poziomie zysku brutto ze sprzedazy.
Koszty ogdlne wyniosty 59,1 min PLN (prognoza: 63,2 min PLN). Ostatecznie wynik netto w
wysokosci 17,3 min PLN jest istotnie ponizej oczekiwan naszych (31,0 min PLN) oraz
konsensusu prognoz (25,4 min PLN). Podsumowujac, wynik Q3 2010 jest na tyle staby, ze
osiggniecie 142 min PLN zysku netto w calym 2010 roku nie jest mozliwe (nawet przy
czesciowym wykorzystaniu ulg podatkowych z uwagi na inwestycje w SSE). Nasza
zrewidowana prognoza zysku netto zaktada wynik na poziomie 110,5 min PLN.

Marza netto 2,3-2,5% w 2010 roku, poprawa w 2011 roku

Prezes Polimexu w komentarzu do wynikéw Q3 2010 przyznaje, ze przychody w 2010 roku
bedg zblizone do przychodéw roku ubiegtego, bez uwzglednienia konsorcjantow. Z
uwzglednieniem przychoddw konsorcjantow, przychody Polimexu wyniostyby okoto 4,8 mid
PLN. Za brak zaktadanego wczesniej wzrostu przychodéw o 5-10% Prezes wini warunki
pogodowe, opOzniajace realizacje zlecen (silne mrozy, powodzie, ulewne deszcze).
Rentownos¢ netto w 2010 roku moze siegng¢ 2,3-2,5% netto, co dawatoby 103,5-112,5 min
PLN zysku netto w biezacym roku. Celem na rok 2011 jest powr6t do rentownosci z roku 2009
(3,2%), przy wyzszych przychodach r/r. Nizsza rentownos¢ w 2010 roku to efekt opdznien
wybranych kontraktow, nizszych przychodow segmentu produkcji oraz rezultatow Coifera. W
przypadku Coifera stwierdzono, ze poprzedni Zarzad nieproporcjonalnie rozliczyt koszty
realizacji wartego 18 min EUR kontraktu na budowe biurowca w Bukareszcie. Sprzedaz zostata
ujeta w wynikach catkowicie, natomiast koszty nie. W | potroczu Coifer rozliczyt te koszty, przez
co wynik okresu byt gteboko negatywny. Od 3 miesiecy jednak Coifer osiaga dodatnie wyniki
finansowe.
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Umowa za 288,6 min PLN

Energomontaz Pétnoc w konsorcjum ze spotkg zalezng Energop podpisat kontrakt z PGE na
modernizacje i remont ukfadu rurociggéw parowych i wodnych blokéw 7-12 w Elektrowni
Betchatow. Warto§¢ umowy to 288,6 min PLN, czyli okoto 6,7% prognozowanych przychodéw
Polimexu na rok 2010. Kontrakt bedzie realizowany przez okoto 5 lat. Portfel zamdwien
Energomontazu ma obecnie wartos¢ 450 min PLN, z czego portfel na rok 2011 ma wartos¢
okoto 200 min PLN i jest wypetniony w potowie. Do konca roku wartos¢ portfela zlecen na rok
2011 moze wzrosng¢ do 220 min PLN.
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Rafa kO (Ak umu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 13,13 PLN  Cena docelowa: 13,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03
(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1125,6 963,7 -144% 1036,0 75% 14770 42,6% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 76,1 675 -11,3% 68,0 0,7% 78,1 15,0% MC (cena biezaca) 913,8
marza EBITDA 6,8% 7,0% 6,6% 5,3% EV (cena biezaca) 666,4
EBIT 60,8 53,9 -11,3% 54,0 0,2% 63,7 17,9% Free float 21,8%
Zysk netto -1,4 37,7 514  36,1% 60,2  17,2%
PE 24,2 17,8 15,2 Zmiana ceny: 1m 9,4%
P/ICE 65,3 17,8 14,0 12,2 Zmiana ceny: 6m 4,1%
PBV 2,7 2,5 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m 34,1%
EV/EBITDA 8,8 10,0 9,8 7.8 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,4

15 Rafako pozostaje spotka z najwieksza ekspozycja na rozwdj w segmencie

energetycznym sposrod analizowanych przez nas podmiotéw. 1 mid PLN dodatkowych
przychodoéw z generalnego wykonawstwa blokoéw energetycznych znaczy dla Rafako
122 1 znacznie wiecej, niz dla spoétek takich jak Polimex, czy Mostostal Warszawa. Pierwszym
duzym kontraktem na budowe bloku energetycznego o pewnym rozstrzygnieciu bedzie
; kontrakt w Opolu (rozstrzygnigcie: Q1/Q2 2011). Wczesniej, bo pod koniec grudnia, beda
o ¥ i e | Zbierane oferty na budowe bloku w Siekierkach, nie jest jednak pewne, czy inwestor
. ‘ ‘ _| bedzie dazyt do rozstrzygnigcia przetargu. Rafako pozostaje jedng z najbardziej
200-1130 20100523 20100715 2001103 Obrezerwowanych spotek w branzy. Duzy poziom utworzonych rezerw zapewnia spétce
duzy margines bezpieczenstwa, jesli chodzi o prezentowanie wynikéw finansowych.
Duza niepewnoscia obarczona jest potencjalna akwizycja PAK i kopalni. Ryzykiem jest
gtownie mozliwos¢, ze naklady na nabycie aktywéw beda duze i ogranicza w ten sposob
mozliwosé rozwoju Rafako w ramach generalnego wykonawstwa blokow
energetycznych. Inwestycja przy wycenie pakietu na poziomie 1 mld PLN broni sie
finansowo (dla obejmowanego pakietu udzialow EV/EBIDTA 2008 ~ 8,8). Nie
opublikowane jeszcze wyniki PAK-u za 2009 roku moga by¢ lepsze, niz w roku 2008, z
uwagi na wzrost cen energii o 43,8 PLN/MWh r/r w roku 2009. Szanse na transakcje
oceniamy na 80-90%. Prawdopodobienstwo, ze w transakcji pojawi sie partner i Rafako
nie bedzie zmuszone do zaciagniecia kredytu na nawet 800 min PLN, oceniamy na
ponad 50%. Transakcja powinna zostaé¢ sfinalizowana pod koniec grudnia 2010.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

136 1

108 4

Wyniki Rafako za Q3 2010

Wyniki Rafako za Q3 2010 sg bardzo mocno zaburzone przez zdarzenia jednorazowe i przez to
trudne do interpretacji. Marza brutto na sprzedazy jest wysoka i wynosi 15,3% (prognoza:
11,0%), co zaskakuje nas pozytywnie. Zgodnie z notami do sprawozdania, saldo zawigzanych
w Q3 2010 rezerw to 41,8 min PLN. Rezerwy dotyczg gtéwnie wyceny kontraktéw. Bez
zawigzanych rezerw, teoretycznie, marza brutto na sprzedazy mogtaby wynie$¢ nawet 30%.
Koszty sprzedazy wyniosty w Q3 2010 az 22,2 min PLN, z czego 16,1 min PLN to odpis
naleznosci. Nasza prognoza zaktadata koszty sprzedazy na poziomie 6,5 min PLN. Nie wiemy,
czemu spotka zaksiegowata odpis naleznosci w poczet kosztow sprzedazy. Ostatecznie, wynik
netto (9,8 min PLN) byt nizszy, niz oczekiwalismy (11,4 min PLN), co zwigzane jest gtéwnie z
wysokimi rezerwami oraz kosztami sprzedazy. Cash flow operacyjny w Q3 2010 wynidst az 32
min PLN, przy czym za wiekszo$¢ pozycji odpowiada zmiana rozliczen miedzyokresowych.
Podsumowujac, mimo, ze wyniki sg bardzo zaburzone przez zdarzenia jednorazowe i pozornie
stabsze nominalnie od oczekiwan, oceniamy je raczej pozytywnie (dobry wynik mimo duzych
rezerw, duzy pozytywny cash flow).

Wybor oferty za ponad 300 min PLN

PGE wybrato oferte Rafako na modernizacje i remont uktadu podgrzewu spalin i obrotowych
podgrzewaczy w blokach 7-12 elektrowni Betchatow. Warto$¢ wybranej oferty to ponad 300 min
PLN (29% prognozowanych przychodéw Rafako prognozowanych na rok 2010).

Niepewnosci dotyczace mozliwosci zakupu PAK-u

Elektrim, w ramach umowy prywatyzacyjnej PAK z 1999 miat zagwarantowane prawo
pierwokupu pozostatych 50% akcji PAK oraz udziatéw w kopalniach. Prasa donosi, ze nie ma
pewnosci, czy Elektrim z tego prawa zrezygnowat. Dwuosobowy Zarzad Elektrimu zdecydowat
sie nie skorzysta¢ z opcji zakupu akcji PAK za 1,6 mld PLN (cena zgodnie z umowg
prywatyzacyjng). Decyzje zakwestionowat zarzgdca majgtku Elektrimu, twierdzac, ze
dysponowanie majatkiem spoétki to rola syndyka. Jednoczesnie, pojawita sie informacja o
przedtuzeniu przez Ministerstwo Skarbu Panstwa wytacznosci Rafako w negocjacjach ws.
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nabycia PAK i kopalni do potowy grudnia 2010. Wiceminister skarbu méwi, ze strony daty sobie
czas na wyjasnienie wszystkich kwestii zwigzanych 2z ksztaltem projektu umowy
prywatyzacyjnej. Do 15 grudnia Rafako musi przedstawi¢ mozliwos¢ sfinansowania transakcji.

Czy Solorz-Zak pomoze kupié¢ PAK?

W prasie pojawity sie dwie sprzeczne wypowiedzi Pana Solorza-Zaka. W pierwszej z nich, Pan
Solorz-Zak w wywiadzie dotyczacym planowanych inwestycji w Polsce, na pytanie czy zamierza
wspiera¢ Rafako w zakupie PAK, przyznat ,to sprawa Rafako”. W drugim z wywiaddw,
opublikowanym pézniej, Zygmunt Solorz — Zak w wypowiedzi dla prasy przyznat, ze nie
powinno by¢ przeszkdéd formalnych w zakupie akcji PAK przez Rafako. Gdyby Rafako nie
zdobyto srodkoéw, a banki, z ktorymi prowadzone sg rozmowy, nie chciaty wspétpracowac, pan
Solorz — Zak deklaruje, ze gotéw jest sam dostarczyé $rodki na zakup PAK.
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ﬁ Tra ija POIS ka (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 4,2 PLN Cena docelowa: 4,16 PLN 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% 698,5 -1,9% 9496  36,0% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 60,9 86,8 424% 54,8 -36,8% 62,6 14.2% MC (cena biezaca) 672,4
marza EBITDA 7,7% 12,2% 7,8% 6,6% EV (cena biezaca) 472,9
EBIT 53,0 76,7  44,6% 443  -422% 51,9  17,0% Free float 40,0%
Zysk netto 54,7 716  30,9% 419  -41,5% 40,3 -3,8%
P/E 12,3 9,4 16,0 16,7 Zmiana ceny: 1m -12,5%
P/ICE 10,7 8,2 12,8 13,2 Zmiana ceny: 6m -2,3%
PBV 2,2 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 6,6%
EV/EBITDA 5,8 6,2 8,6 7.1 Max (52 tyg.) 5,0
Dyield (%) 0,0 24 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8

5

Trakcja Polska wiG

4,77

4,4

4,1

387

35

W ,wakacyjnej” fali przetargow Trakcja Polska zilozyla pierwotnie najnizsze oferty
cenowe w trzech przetargach typu projektuj i buduj (D&B) na kwote 1,6 mid PLN.
Kontrakty za 1,2 mid PLN juz sa podpisane. Kontrakty te to zlecenia typu projektu i
buduj, z uwagi na dlugi okres prac projektowych, rozpoczecie budowy bedzie mozliwe
dopiero w Q4 2011. Do tego czasu wyniki Trakcji Polskiej beda pozostawa¢ pod presja.
Wynik netto w 2011 roku raczej nie przekroczy 40 min PLN. Mozliwa poprawa wynikéw w
2011 roku mogtaby wplynaé na istotny wzrost atrakcyjnosci spétki (szansa nawet na 70
min PLN, w czym duzy udziat ma zysk z dzialalnosci deweloperskiej). Z drugiej strony,

motia o moos  aone Trakcja planuje polaczenie z Tiltra. Transakcje oceniamy negatywnie, gléwnie z uwagi

na: - niepewnos¢ dotyczaca przysziosci sektora drogowego (oczekiwany postepujacy
spadek wydatkéow GDDKiA od 2012 roku, ryzyko presji na marze w roku 2011); -
koniecznos¢ zaciagniecia duzego diugu netto (prawie 500 min PLN). W najlepszym
przypadku (ryzyka w segmencie drogowym nie materializuja sie, nie ma problemoéw z
kredytowaniem kapitatu obrotowego), transakcja bedzie neutralna dla wyceny Trakcji
Polskiej. NWZA potaczeniowe powinno mie¢ miejsce w styczniu 2011. Do przeglosowania
potaczenia potrzeba 80% gtoséw. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Trakcji Polskiej Q3 2010

Wyniki Q3 2010 sg stabsze niz oczekiwalismy, gtdwnie z uwagi na nizszg niz zaktadaliSmy
marze brutto na sprzedazy (8,7%, prognoza: 9,9%). W przypadku pozostatych pozycji kosztéw
oraz pozostatych zdarzen operacyjnych i finansowych, odchylenia sa marginalne. Ostatecznie,
EBIT jest o 1,7 min PLN nizszy, niz nasze oczekiwania. W kontekscie oceny atrakcyjnosci
inwestycyjnej Trakcji Polskiej, uwazamy, ze to, czy spdtka w Q3 2010 wygenerowata na
poziomie netto 3,1 min PLN, czy 4,7 min PLN zysku netto nie ma wigkszego znaczenia. Z
uwagi na duzy deficyt nowych kontraktow, wyniki spotki sg pod duza presja niskiego zapetnienia
mocy wytworczych. Sytuacja poprawi sie na pewno od Q4 2011, wraz z wejSciem w zycie
wartych 1,6 mld PLN kontraktow typu D&B, w ktérych Trakcja ztozyta najnizsze oferty cenowe.
Czesc¢ z tych zlecen jest juz podpisana, czes¢ zostata wybrana, jako najkorzystniejsza oferta
(nie widzimy mozliwosci protestow konkurenciji).

Umowa nabycia Tiltra Group

Trakcja podpisata umowe nabycia Tiltra Group, zajmujgcej sie budownictwem drogowym w
Polsce (ok. 70%) i na Litwie (ok. 30%). Litewska Grupa ma zosta¢ nabyta tacznie za 777,5 min
PLN, ptatne facznie w réznych komponentach (gotéwka, akcje, obligacje, warranty). Kwota
sktada sie z ptatnosci gotdwkowej (152 min PLN), emisji aportowej akcji Trakcji Polskiej (328,3
min PLN, emisja po 4,56 PLN/akcje), obligacji Trakcji Polskiej (292,5 min PLN) oraz warrantow
pozwalajacych na nabycie akcji Trakcji Polskiej (4,7 min PLN). Warranty pozwalajg na objecie
dodatkowych 47,2 min nowych akcji Trakcji Polskiej po 6 PLN do dnia 29 pazdziernika 2013.
Transakcja wymaga zatwierdzenia na WZA (80% gtosow).

Dodatkowe wiadomosci zwigzane z fuzjq z Tiltra

Przychody Trakcja-Tiltra w 2012 roku majg zblizy¢ sie do 3 mld PLN. Skonsolidowane
przychody pro forma Trakcja-Tiltra za rok 2009 wyniostyby 1,9 mld PLN. Oszczednos$ci z uwagi
na potaczenie spétek majg wynies¢ kilka min PLN rocznie. W zwigzku z mozliwg transakcja,
Trakcja moze nie wyptaci¢ dywidendy za rok 2010. Portfel zlecen Trakcji wynosi obecnie 1,8
mld PLN i moze w 2010 roku dodatkowo wzrosng¢é o 1 mild PLN. Portfel zlecen Tiltry ma
wartos¢ 1,2 mld PLN. Finalizacja trakcja z Tiltra spodziewana jest w Q1 2011. Transakcja ma
utatwi¢ wejscie Trakcji na rynek panstw Battyckich i rynek biatoruski.

Kontrakt za 588,7 min PLN
Trakcja Polska w konsorcjum z PNiUIK podpisata umowe z PKP PLK na zaprojektowanie i
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prace budowlane w ramach modernizacji odcinka linii E30 Podteze-Bochnia. Warto$¢ umowy to
588,7 min PLN, czyli 62% prognozowanych przychodéw Trakcji w roku przysztym. Termin
realizacji prac to 40 miesigecy od daty rozpoczecia robét, ale nie pdzniej, niz 31 stycznia 2014.
Wkrétce Trakcja moze podpisac 2 kolejne kontrakty D&B o wartosci 1 mld PLN (udziat spotki w
pracach to okoto 40-60%). Jeszcze w tym roku, albo na poczatku przysziego, moga by¢
rozstrzygniete trzy przetargi o wartosci 0,7-1 mld PLN kazdy. Chodzi o modernizacje linii
kolejowych w okolicach lizy, Malborka oraz Wroctawia.

Kontrakt za 300 min PLN i kontrakt za 298 min PLN

Trakcja Polska podpisata w konsorcjach dwa kontrakty z PKP PLK na zaprojektowanie i
wykonanie modernizacji linii E/CE 30. Pierwszy z kontraktéw dotyczy odcinka Jaworzno
Szczakowa — Trzebinia i Jaworzno Szczakowa — Sosnowiec Jezor. Wartos¢ zlecenia to 300,0
min PLN (31,6% prognozowanych przychodéw Trakcji na rok 2011). Kontrakt zostat podpisany
w konsorcjum z PNiUIK oraz firmg Jan Paruch. Wartos¢ umowy przypadajaca na spotke
zalezng Trakgji, PRKil, to 65% wartosci umowy, czyli 195 min PLN (20,5% prognozowanych
przychodéw Trakcji na rok 2011). Kontrakt bedzie realizowany przez okres 40 miesiecy. Drugi z
podpisanych kontraktéw dotyczy odcinka Sedziszéw Matopolski — Rzeszéw Zachodni i ma
wartos¢ 298 min PLN (31,4% prognozowanych przychodéw Trakcji na rok 2011). Termin
realizacji prac to 47 miesiecy. Zgodnie z naszymi informacjami, w konsorcjum uczestniczy tez
PNiUIK.

Kontrakt za 35,4 min PLN
Konsorcjum firm Firma Budowlano — Drogowa MTM (lider) i Trakcja Polska (partner) podpisato
umowe z Gming Miasta Gdanska na budowe ulicy Nowej t.6dzkiej w Gdansku, wraz z budowg
linii tramwajowej. Warto$¢ catego kontraktu to 91,0 min PLN, z czego na Trakcje Polska
przypada 35,4 min PLN (3,7% prognozowanych przychodéw Trakcji na rok 2010). Termin
realizacji prac to 18 miesiecy.
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 83 PLN

(min PLN) 2008
Przychody 2415
EBITDA 103,4
marza EBITDA 42,8%
EBIT 40,9
Zysk netto 25,9
PIE 16,9
PICE 4,9
PBV 1,7
EV/EBITDA 6,0
Dyield (%) 0,0
95
|

| M
A ',P\/m" ,

|
" Ulma WIG
65

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

2010-11-03

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 85,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1754  -27,4% 2135 21,7% 256,0 19,9% Liczba akcji (min) 53
72,1 -30,3% 107,3  48,9% 128,8  20,1% MC (cena biezaca) 436,2
41,1% 50,2% 50,3% EV (cena biezaca) 600,7
4,0 -90,3% 27,5 593,4% 52,8  92,4% Free float 18,7%

-55 10,7 33,3 212,9%

40,9 13,1 Zmiana ceny: 1m 2,5%
7,0 4.8 4,0 Zmiana ceny: 6m 7,9%
1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 3,1%
9,1 5,6 44 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,0

Wyniki Q3 2010 byly bardzo bliskie naszych prognoz. Wyniki prezentuja stopniowa
poprawe rentownosci dziatalnosci spoétki. W roku 2011 w wynikach Ulmy pojawia sie
rezultaty z realizacji kontraktow infrastrukturalnych podpisanych w roku 2010. Z uwagi
na rekordowy wolumen prac drogowych, ktory bedzie miatl miejsce w roku kolejnym,
spotka notuje znaczaco zwiekszony popyt na szalunki ze strony generalnych
wykonawcow. Obecnie firmy drogowe, widzac wzrost kosztow budowy drég, staraja sie
jak najszybciej zakontraktowac¢ dzierzawe sprzetu na przyszie budowy. Przekiada sie to
na dodatkowy wzrost presji cenowej, ktéory czesciowo hamuje jedynie dazenie
konkurencyjnej firmy Doka do zwiekszenia udzialu w rynku infrastruktury. Pozycja
rynkowa Ulmy i dotychczasowego lidera, czyli Peri, jest juz w zasadzie réwnorzedna.
Doka nie dysponuje zapleczem logistycznym zblizonym do dwéch lideréow rynku.
Podtrzymujemy opinie, ze nawet bioragc pod uwage wysoka amortyzacje, ponad 30 min
PLN zysku netto w 2011 roku jest realne. Zakonczenie realizacji na tak duza skale
programu budowy drég niestety przelozy sie na spadek wynikéw Ulmy w latach
kolejnych. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki Uimy w Q3 2010

Wyniki Ulmy w Q3 2010 byty bardzo zblizone do naszych prognoz. Odchylenia sg w zasadzie
nieistotne, z wyjatkiem EBITDA, gdzie odchylenie ,na minus” siega 6%. Podsumowujgc, wyniki
Q3 2010 sktaniajg nas do podtrzymania prognoz na rok 2010 i lata kolejne.
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Unibep (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 9,94 PLN Cena docelowa: 9,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
503,9 392,7  -221% 680,2  73,2% 734,6 8,0% Liczba akcji (min) 33,9
334 314 -6,1% 33,0 5,3% 29,7 -10,1% MC (cena biezaca) 337,2
6,6% 8,0% 4,9% 4,0% EV (cena biezaca) 370,3
31,8 266 -16,1% 28,0 5,1% 246 -122% Free float 28,5%
27,6 17,8  -35,6% 226  26,8% 20,0 -11,4%
12,2 19,0 14,9 16,9 Zmiana ceny: 1m 11,7%
11,5 15,0 12,2 13,4 Zmiana ceny: 6m 25,0%
3,3 3,1 2,3 21 Zmiana ceny: 12m 55,1%
8,4 10,9 11,2 12,1 Max (52 tyg.) 10,0
0,0 1,0 0,0 0,6 Min (52 tyg.) 5,2

9
8

7

Unibep

wic

5
2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

Unibep podpisat kontrakt w Sankt-Petersburgu i jest bliski podpisania uruchomienia
realizacji hotelu w biatloruskim Minsku. Nasze wstepne szacunki wskazuja na to, ze
realizacja kontraktéow pozwoli na przekroczenie naszych prognoz przychodow w
segmencie eksportu w 2011 roku o nawet 120 min PLN. Moze to takze oznaczaé, ze
spadek wyniku netto w roku 2011 o okoto 10% r/r, jak zaklada nasza prognoza, nie
koniecznie musi mie¢ miejsce. W kraju ma miejsce stopniowa budowa portfela zlecen. Na
razie nie przewidujemy korekty prognoz w innych segmentach dziatalnosci, niz segment
eksportu. Notowania Unibepu przekroczyly o ponad 5% nasza cene docelowa, faktem

»ona J€St jednak, ze prognozy powinny zosta¢ zrewidowane w gére (pozyskane kontrakty

eksportowe). W efekcie, nie widzimy na razie uzasadnienia dla rekomendacji negatywnej.
Rekomendujemy trzymanie waloréw Unibepu.

Wyniki Unibepu za Q3 2010

Wyniki Unibepu za Q3 2010 sg bardzo zblizone do naszych oczekiwan — tak na poziomie
przychoddw, jak i EBIT oraz zysku netto. Bardzo zblizona do naszych prognoz jest réwniez
struktura wyniku. Z réznic mozemy wspomnie¢ nizszg marze w drogownictwie (4,3%, prognoza:
6%), lepszy wynik dziatalnosci deweloperskiej (marza: 27,1%, prognoza: 19,5%) oraz strate na
produkgiji (strata brutto = 1,1 min PLN, prognozowany zysk brutto = 0,5 min PLN). Lepszy wynik
dziatalnosci deweloperskiej zwigzany jest z bardziej atrakcyjng niz zaktadana w prognozach
strukturg przekazan lokali. Strata na produkcji wynika ze strat zwigzanych z powodzig
(podtopienie wybranych doméw modutowych). Wyzszy wynik brutto na sprzedazy (marza 8,0%,
prognoza: 7,5%) kompensowany jest wyzszymi kosztami ogolnymi dziatalnosci (6,9 min PLN,
prognoza: 5,0 min PLN). Za wyzsze koszty odpowiada naszym zdaniem dazenie spotki do
pozyskiwania nowych kontraktow, w tym na rynkach eksportowych. Z pozytywnych zaskoczen
mozna wymieni¢ duzy dodatni cash flow operacyjny (+27,8 min PLN w Q3 2010).
Podsumowujac, wyniki sg zgodne z oczekiwaniami i pozwalajg na podtrzymanie catorocznych
prognoz.

Plany na rok 2011 i 2012

Sprzedaz Unibepu wzro$nie w przysztym roku o 15-20%. Zysk netto powinien zwiekszy¢ sie
proporcjonalnie do wzrostu przychodéw. Celem na rok 2012 jest 1 mld PLN przychodéw i 5%
rentownosci netto. W przysztym roku kontrakty zagraniczne majg dac¢ spoéice okoto 20%
przychoddw.

Plany pozyskania kontraktu za 100 min EUR

Prezes Unibepu przyznaje, ze spotka moze jeszcze w tym roku podpisac kolejny duzy kontrakt
w Rosji, wart 100 min EUR. Bytoby to zlecenie z zakresu budownictwa przemystowego. Z uwagi
na podpisane zlecenia w Sankt Petersburgu i Minsku, rok 2011 moze by¢ lepszy dla segmentu
eksportu niz rok 2008.

Kontrakt na biurowiec wart 39,9 min PLN

Unibep podpisat kontrakt z GTC na budowe zespotu biurowego Centrum Biznesowe Okecie w
Warszawie. Wynagrodzenie Unibepu to 10,1 min EUR, czyli 39,9 min PLN (5,9%
prognozowanych przychoddw spotki na rok 2010). Termin realizacji umowy to 13 miesiecy (do
grudnia 2011).

Kontrakt mieszkaniowy za 41,6 min PLN

Unibep podpisat aneks do umowy z firmg Linaria na realizacje inwestycji Mozaika Mokotow.
Aneks powoduje, ze umowa wchodzi w zycie. Inwestycja bedzie obejmowata 143 mieszkania o
powierzchni uzytkowej 10 tys. m2. Warto$¢ umowy to 41,6 min PLN (6,1% prognozowanych
przychodéw Unibepu na rok 2010). Termin zakonczenia prac to 31 grudnia 2011.
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Sytuacja w segmencie produkcji i drogowym

Segment produkcji w 2010 roku przynosi straty. W catym roku strata segmentu moze wynie$c¢ 5-
6 min PLN. Prezes ttumaczy, ze poprzednie kierownictwo nie docenito ztozonosci budéw. Staba
organizacja spowodowata dodatkowe koszty. W najblizszych latach segment ten zdaniem
Prezesa bedzie peretkg Unibepu. Niedlugo Unibep tez moze podpisa¢ kolejne zlecenie na
rynku norweskim warte kilka min EUR. Chodzi o budowe doméw z opieka medyczng dla
starszych osob. Unihouse planuje takze rozpoczg¢ sprzedaz domoéw modutowych w Polsce -
chodzi m.in. o budowe hoteli jedno i dwugwiazdkowych. W przysztym roku spadnie udziat w
przychodach biznesu drogowego. Z uwagi na niskie marze, spotka nie planuje rozwijac tej
dziatalnosci.
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X

(mIn PLN) 2008
Przychody 250,6
EBITDA 46,5
marza EBITDA 18,6%
EBIT 45,2
Zysk netto 12,8
P/E 18,4
P/CE 16,8
P/BV 55
EV/EBITDA 4.2
Dyield (%) 4,2

16

ZUE (Kupuij)

Cena biezaca: 14,75 PLN  Cena docelowa: 19,3 PLN

156

152 1

148

144

14

WA

ZUE

WIG

2010-11-03

T
2010-11-12 2010-11-22 2010-11-30

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-24

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
199,9 -20,2% 415,8 108,0% 5054  21,5% Liczba akcji (min) 22,0
18,7 -59,8% 355 90,1% 46,8  31,7% MC (cena biezaca) 324,5
9,4% 8,6% 9,3% EV (cena biezaca) 278,9
16,8 -62,9% 28,0 67,1% 385 37.2% Free float 40,0%
86 -32,5% 172 98,9% 29,0 68,6%
27,3 18,9 11,2 Zmiana ceny: 1m
22,3 13,1 8,7 Zmiana ceny: 6m
4,6 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m
15,7 78 5,9 Max (52 tyg.) 15,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,5

Rozstrzygniecia najwiekszych przetargow kolejowych sa juz za nami. Z fali przetargéw, o
wartosci ponad 5 mld PLN, Grupie ZUE udato sie pozyska¢ 1 zlecenie typu projektuj i
buduj (wartosé: 510,9 min PLN, na ZUE przypada 177,3 min PLN). Grupa ZUE
prawdopodobnie nie pozyska zlecenia na realizacje 2-giej czesci modernizacji LCS
Ciechanéw (negatywna dla spotki decyzja KIO). Z drugiej strony, ZUE udato sie pozyskaé
duzy kontrakt tramwajowy, o wartosci 123 min PLN netto (linia tramwajowa w Krakowie).
Portfel zlecen Grupy ZUE na rok 2010 ma warto$¢ 403,4 min PLN. Do realizacji prognozy
brakuje 12,4 min PLN, z tym jednak nie powinno by¢ problemu, gdyz Q4 2010 obfituje w
mozliwe do wykonania prace dodatkowe. Portfel zamoéwien na rok 2011 ma wartos¢ 339,2
min PLN. Na koniec 2009 roku portfel na rok 2010 byl zapetniony w okoto 60%. Biorac
pod uwage charakter prac miejskich oraz specyfike ZUE i PRK Krakéw, nie obawiamy sie
jednak o realizacje prognozy przychodéw i wynikéw finansowych na rok 2011. W
segmencie miejskim wystepuje wiele relatywnie krotkich zlecen, o okresie realizacji
zblizonym do 1 roku. Ogloszone zostaty przetargi na realizacje linii tramwajowych w
Poznaniu i Ptocku. Kolejne przetargi moga by¢ ogtoszone na wiosne 2011. W segmencie
kolejowym wiele najnizszych ofert cenowych ztozyty firmy, ktére nie maja doswiadczen w
realizacji duzych zlecen w segmencie. Firmy te beda poszukiwaly podwykonawcéw, co
daje ZUE szanse na pozyskanie kolejnych uméw. Przed przejeciem przez ZUE, PRK
Krakéw swiadczyla gtéwnie ustugi podwykonawcze. Rekomendujemy kupno waloréow
ZUE.

Wyniki ZUE w Q3 2010

Wyniki ZUE za Q3 2010 sg zblizone do naszych oczekiwan. Spdtka wygenerowata wyzsze o
9,5% od naszych prognoz przychody, marza zysku brutto na sprzedazy okazata sie nizsza od
naszych oczekiwan (8,7%, prognoza: 9,6%). Uwazamy, ze z uwagi na duzag liczbe robot
dodatkowych, Q4 2010 powinien przynie$¢ wzrost marzy brutto i realizacje prognoz
catorocznych. W Q3 2009 marza brutto wyniosta 9,6%, podczas gdy w catym 2009 roku: 10,9%
(pro forma). W Q3 2010 marza brutto na sprzedazy wyniosta 8,7%, za$ prognoza catoroczna
zaktada marze brutto na poziomie 10,5%. Efekt nizszej marzy brutto na sprzedazy tagodzg
nizsze niz zaktadane koszty ogolne (3,6 min PLN, prognoza: 3,8 min PLN). Podsumowujac,
wyniki Q3 2010 oceniamy neutralnie. Pozostate przychody operacyjne netto w Q3 2010
wyniosty 0,1 min PLN (prognozowali$my pozostate koszty operacyjne netto w kwocie 0,4 min
PLN). Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 1,3 min PLN, czyli byly zgodne z prognoza.
Efektywna stopa podatkowa to 24,2%, za$ zysk akcjonariuszy mniejszosciowych wyniost 0,1
min PLN (prognoza: 0,3 min PLN).

Portfel zaméwien na rok 2011

ZUE na spotkaniu poswieconym wynikom Q3 2010 zaprezentowato portfel zaméwien na rok
2011. Jego wartos¢ to 339,2 min PLN (kontrakty podpisane). 23 min PLN warte sg potencjalne
przychody z kontraktéw, ktére w najblizszym czasie powinny zosta¢ podpisane. Daje to tacznie
362,2 min PLN portfela zlecen pro forma. Portfel zamdwien na rok 2010 jest juz niemal w
catkiem wypetniony (403,4 min PLN na potowe listopada 2010). Spétka podtrzymuje prognozy.
Portfel zleceh na rok 2012 ma wartos$¢ okoto 150 min PLN.

ZUE ma kontrakt wart 177,3 min PLN na E/C-E 30

Konsorcjum z udziatem ZUE i PRK Krakow podpisato z PKP PLK umowe na zaprojektowanie i
wykonanie rob6t w ramach modernizaciji linii E/C-E 30 na odcinku Biadoliny — Tarnow. Warto$¢
umowy przypadajaca Grupie to 177,3 min PLN, czyli 42,6% prognozy zarzadu na poziomie
przychodéw na rok 2010. Termin realizacji prac to 49 miesiecy (nie pdzniej, niz koniec 2014
roku). Warto$c¢ catego zlecenia to 510,9 min PLN netto.
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Kontrakt za 122,9 min PLN netto

ZUE, jako lider konsorcjum w sktadzie: ZUE, PBI Energopol, PIRK Tor-Krak, podpisato umowe z
Gming Miejskg Krakéw na budowe linii tramwajowej taczacej ul. Brozka i Kampus UJ w
Krakowie. Wartos¢ umowy to 150 min PLN brutto (122,9 min PLN netto, czyli 30,3%
prognozowanych przychodéw ZUE na rok 2010. Prace beda realizowane przez okres 24
miesiecy.

Umowa z Trakcja Polska za 106 min PLN i 19,6 min PLN

ZUE zawarlo umowy z Trakcja Polskg na wykonanie przez ZUE i PRK Krakéw prac
podwykonawczych w ramach modernizacji LCS Dziatdowo. To nie jest nowy kontrakt. W
raporcie Q3 2010 ZUE informowato o zawarciu 20 sierpnia 2010 roku umowy z Trakcjg Polska,
w ktdrej dokonano podziatu prac w ramach modernizacji LCS Dziatdowo. Zgodnie z raportem
ZUE Q3 2010, wartos¢ prac dla ZUE to 153,2 min PLN brutto (125,6 min PLN netto, czyli 24,9%
prognozowanych przychodéw ZUE na rok 2010). Obecne umowy to w zasadzie aneks do
umowy z 20 sierpnia, w ktérym uporzadkowaniu ulega podziat pracy miedzy ZUE (jednostka), a
spotke zalezng ZUE, PRK Krakow. Catkowita warto$¢ zlecenia w wysokosci 125,6 min PLN jest
bez zmian.

Zarzad podtrzymuje prognozy
Zarzad deklaruje, ze na chwile biezaca realizacja prognoz na rok 2010 jest niezagrozona. Jesli
beda jakies réznice miedzy wynikiem a prognoza, to raczej bedg niewielkie.

Potencjalne kontrakty za 23 min PLN

ZUE w raporcie Q3 2010 informuje o ztozeniu najkorzystniejszych ofert w 4 kontraktach o
tacznej wartosci netto w wysokosci 23 min PLN (5,5% prognozowanych przychodéw na rok
2010). Kontrakty dotycza modernizacji ulic w Szczecinie i budowie sieci trakcyjnej we
Wroctawiu. ZUE informuje tez o ztozeniu oferty na modernizacje LCS ltawa (4-te miejsce pod
wzgledem ceny) i trwajacej procedurze odwotawczej w przypadku kontraktu na modernizacje
LCS Ciechanow (czesc¢ 2).
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Deweloperzy

Segment mieszkaniowy

Home Broker o cenach mieszkan w 2011 roku

Home Broker szacuje, ze w ciggu kolejnych 12 miesiecy ceny nieruchomosci w Polsce powinny
wzrosna¢ o 1,7%, przy inflacji rzedu 3%, co oznacza realny spadek cen o okoto 1,3%. Na
zjawisko to ma wptyngé wejscie w zycie rekomendacji T i restrykcje w programie Rodzina na
Swoim.

Segment komercyjny

Rosnie wolumen transakcji w sektorze komercyjnym

Specjalista Cushman & Wakefield uwaza, ze Q4 2010 moze przynie$¢ w Europie transakcje
sprzedazy nieruchomosci komercyjnych o wartosci 40 mld EUR. Datoby to 110 mld EUR
wydane na nieruchomosci komercyjne w catym 2010 roku, czyli wzrost wartosci transakcji o
49% r/r. W Polsce w 2010 roku warto$¢ transakcji moze by¢ na poziomie roku 2008, czyli 2 mid
EUR. W Q3 2010 warto$¢ transakcji w Polsce wyniosta 655 min EUR.

Gant Development

NFI Octava

PA Nova

Sprzedaz mieszkan w pazdzierniku 2010

Gant w pazdzierniku 2010 sprzedat 69 mieszkan netto, w poréwnaniu do 120 we wrzes$niu.
Prezes Ganta przyznaje, ze spotka stawia obecnie bardziej na rentowno$¢, niz wolumen
sprzedazy. Zarzad réwniez liczy na wykonanie planu sprzedazy na rok 2010, ktéry zaktada
zbycie 900 mieszkan. Po 10 miesigcach 2010 roku Gant sprzedat 754 mieszkania. Wiceprezes
radzi, aby nie przecenia¢ znaczenia stabego pazdziernika, kiedy spotka sprzedata 69 lokali.
Popyt na mieszkania spétki utrzymuje sie na wysokim poziomie.

Zarzad podtrzymuje prognoze na rok 2010

Wiceprezes Ganta podtrzymuje prognoze wynikow spotki na rok 2010. Dokfadna realizacja
budzetu bedzie wynika¢ z niezaleznych od spdtki czynnikdw — decyzji administracyjnych dla
dwéch inwestycji we Wroctawiu oraz ukonczenia projektow w Gdansku i na wroctawskich
Stabtowicach. Dwa pierwsze projekty sg juz ukonczone.

Plany inwestycyjne Octavy

W ciggu najblizszych miesiecy NFI Octava zrealizuje 3 projekty inwestycyjne. Rozbudowa
Magnolia Park o sklep Castorama i H&M, a takze o parking nadziemny, rozpocznie sie na
poczatku 2011 roku, wtedy tez zostanie wybrany wykonawca. Niemal cata powierzchnia jest juz
wynajeta. Budowa zakonczy¢ ma sie w Q1 2012. Kolejng inwestycjg jest projekt mieszkaniowy
w Chetmie, ktérego budowa zakonczy sie latem 2011 roku (3500 PUM). Wiosng 2012 roku
bedzie oddany projekt mieszkaniowy w Lublinie na ok. 8000 PUM. Catkowity koszt budowy obu
inwestycji to 33,5 min PLN. W Lublinie spotka rozwaza zakup dziatek sgsiadujgcych z obecng
inwestycja. Posiadane grunty w Lublinie pozwalajg na budowe dodatkowych 4500 PUM. Na
razie nie zapadta decyzja w przypadku budowy galerii handlowej w Watbrzychu.

Prognozy na rok 2010 i 2011

PA Nova opublikowata prognozy na rok 2010 i 2011. W 2010 roku spotka prognozuje 143,2 min
PLN przychodow, w 2011 roku za$ 160,8 min PLN. Zysk netto w 2010 roku ma wynies¢ 19,5
PLN, za$ w roku 2011: 21,3 mIn PLN. Prognoza uwzglednia utrzymanie relacji kosztéw
ogolnych do przychoddéw, utrzymanie korzystnych cen budowy w 2011 roku, realizacje
inwestycji w Kedzierzynie — Kozlu, Zamosciu i Stalowej Woli. Wycena Galerii Sanowa nie
zostata ujeta w prognozie. PA Nova rozwazy wycene obiektu, gdy historia jego dziatalnosci
bedzie wystarczajgca do dokonania takiej wyceny.

Transakcje z GC Investment

PA Nova nabyta prawo wtasnosci gruntu w Jaworznie za 35 min PLN od firmy GC Invest.
Jednoczesnie PA Nova zawarta przedwstepng umowe sprzedazy gruntu w Jaworznie ze spotkg
GC Nova (kupujacy). Grunt ma zosta¢ sprzedany do 30 kwietnia 2011, wraz z koncepcja
architektoniczng oraz strategig marketingu i wynajmu, za 46 min PLN. PA Nova posiada 50%
udziatéw spotki GC Nova, pozostate udziaty posiada GC Invest.
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Robyg

Warimpex

Kontrakt z Tesco
PA Nova zawarta kontrakt budowlany z Tesco na kwote 10,4 min PLN (6,6% zesztorocznych
przychodéw spotki).

Wyniki Robyg w Q3 2010

Wyniki Q3 2010 Robyga nas nie zaskakujg. W Q3 2010 deweloper nie rozpoczat jeszcze
przekazywania lokali w ramach inwestycji Osiedle Zdrowa, etap 2, co zapewni tak wysokie
przychody, jak i wysoka marze brutto na sprzedazy w Q4 2010. Marze na realizacji 2 etapu
inwestycji szacujemy na 27,4%. W Q3 2010 przekazywane byty jedynie mieszkania w starych
inwestycjach, wybudowanych po wysokim koszcie. W tym kontekscie, wyniki brutto na
sprzedazy (marza: 23,2%) oceniamy pozytywnie. Koszty ogdlne wyniosty w Q3 2010 3,9 min
PLN, przy naszej prognozie dla 2 potowy 2010 roku na poziomie 8,7 min PLN. Pozostate
przychody operacyjne netto wyniosty 0,1 min PLN. Wynik na dziatalnosci finansowej to -0,3 min
PLN. Efektywna stopa podatkowa wyniosta 29,6%, a wynik akcjonariuszy mniejszosciowych 0,8
min PLN.

115 mieszkan sprzedanych w Q3 2010
Robyg zawart w Q3 2010 115 umoéw przedsprzedazy mieszkan. Po 3 kwartatach Robyg
sprzedat 402 mieszkania (Q1: 97, Q2: 190).

Wyniki sprzedazy w pazdzierniku 2010 i plany na przyszios¢

Robyg poinformowat, ze po 10 miesigcach 2010 roku ma sprzedane 451 lokali, co znaczy, ze w
pazdzierniku spotka sprzedata 49 mieszkan. tacznie w 2010 roku Zarzad ostroznie zaktada
530-550 umow przedwstepnych sprzedazy lokali. Nie mozna wykluczy¢ zaskoczen
pozytywnych, z uwagi na przeprowadzong pod koniec roku promocje duzych mieszkan na
Wilanowie. W roku kolejnym spotka chciataby sprzeda¢ 1000-1500 lokali (celem jest sprzedaz
kwartalna na poziomie 25% wielkosci oferty). Na poczatku 2011 roku spotka bedzie miata 1100
mieszkan w ofercie. Celem jest, aby w kazdym kwartale sprzedawa¢ okoto 25% oferty (okoto
250 mieszkan kwartalnie). W oparciu o srodki z emisji akcji Robyg planuje naby¢é nowe grunty.
Spotke interesuje Warszawa i dzielnice takie jak Wilanow, Bemowo i Wola. Szef Rady
Nadzorczej oczekuje wzrostu popytu na rynku w 2011 i 2012 roku, co zwigzane ma by¢ z
wejsciem na rynek rocznikow wyzu demograficznego.

Uzyskanie pozwolenia na budowe 2 etapu City Apartments
Robyg poinformowat o uzyskaniu pozwolenia na budowe 2 etapu City Apartments.

Emisja obligacji za 20 min PLN i 40 min PLN

Robyg wyemitowat obligacje warte 20 min PLN. Robyg ogtosit rowniez plany emisji kolejnej serii
3-letnich obligacji o wartosci 40 min PLN. Spotka bedzie stara¢ sie o wprowadzenie papieréw
na rynek Catalyst. Terminem zakonczenia przyjmowania wptat na obligacje i ztozenia zapisow
byt 25 listopada, a dniem przydziatu papieréw 26 listopada. Oprocentowanie obligacji wyniesie
8,9% (stata stopa procentowa).

Emisja obligacji za 300 min PLN, 80-120 min PLN w tym roku

Zarzad Warimpexu zatwierdzit trzyletni program emisji obligacji o tagcznej wartosci do 300 min
PLN. Pienigdze zostang przeznaczone na sfinansowanie nowych projektéw i sptate kredytow.
Zarzad spodziewa sie, ze na koniec 2010 roku spoétka bedzie mogta odwréci¢ czesé odpisow
nieruchomosci dokonanych na koniec roku 2009. W Q4 2010 sprzedaz moze wzrosna¢ o 20%
r/r, wynik netto zas, oczyszczony o zdarzenia jednorazowe, bedzie taki, jak w Q3 2010. Firma
spodziewa sie poprawy wynikéw w roku kolejnym. Celem jest powrét do wynikéw sprzed
kryzysu — spotka moze ten cel osiggnaé¢ najpdzniej w 2012 roku (chodzi o 30-35 min EUR zysku
netto, P/E 3,6-4,2). W 2011 roku przychody mogaq przekroczy¢ 110-120 min EUR. W tym roku
prawdopodobnie nie dojdzie do sprzedazy aktywow, spotka nie chce ich sprzedawaé po niskich
cenach. Wydatki kapitatowe w 2011 roku majg wynies$¢ 30-40 min EUR.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 11,3
EBITDA 1,1
marza EBITDA 9,7%
EBIT 1,1
Zysk netto 1,4
P/E 90,4
P/CE 90,4
P/BV 0,9
EV/EBITDA 283,6
Dyield (%) 0,0

05

BBI Development (Kupuij)

Cena biezaca: 0,47 PLN

®

“Uﬂ

0317

BBI Development WIG
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2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

2010-11-03

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-10
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 0,55 PLN

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana

1,0 -91,3% 82,0 8183,4% 80,4 -2,0% Liczba akcji (min) 532,1
-7,9 27,2 38,8 42,6% MC (cena biezaca) 250,1
-794,9% 33,2% 48,3% EV (cena biezaca) 370,0
-7,9 26,7 38,3 43,5% Free float 70,7%

-9,1 22,3 23,3 4,7%
11,2 10,7 Zmiana ceny: 1m 6,8%
11,0 10,5 Zmiana ceny: 6m 20,5%
1,3 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 17,5%
13,6 11,7 Max (52 tyg.) 0,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,3

BBl Development specjalizuje sie¢ w inwestowaniu w nietypowych, bardzo dobrych
lokalizacjach. W okresie dobrej koniunktury na rynku nieruchomosci réznice w cenach
miedzy nieruchomosciami w najlepszych lokalizacjach a nieruchomosciach w stabych
lokalizacjach ulegaja rozszerzeniu. W przypadku stabej koniunktury rynkowej, réznice te
sie zawezaja, cho¢ jednoczesnie na atrakcyjny produkt nabywca zawsze sie znajdzie. W
efekcie, w przypadku mozliwego powrotu bardzo dobrej koniunktury na rynku, potencjat
do wzrostu kursu BBl moze by¢ wiekszy, niz innych deweloperéw, oferujacych na
przyktad tanie, popularne mieszkania. W poréwnaniu do wczesniejszego komentarza
specjalnego zdecydowaliSmy sie na wnikliwg analize srednioterminowej perspektywy
BBI Development. Wycena uwzglednia scenariusz umiarkowany (utrzymanie obecnej
sytuacji w segmencie mieszkaniowym i handlowym, lekka poprawa w segmencie
biurowym). Nasza wycena uwzglednia perspektywe krétko- i srednioterminowych
inwestycji deweloperskich BBl Development. Spojrzenie na diluzszy horyzont czasowy
mogtoby wygenerowaé wyzsza wycene spolki, niestety, trudno oczekiwaé, aby rynek
dyskontowal obecnie diuzszy horyzont inwestycyjny, niz rok 2013. Z drugiej strony,
nasze oczekiwania dotyczace bardzo dobrych wynikéw spétki po 2013 roku pozwalaja
sadzi¢, ze BBl w dluzszym terminie réwniez bedzie kreowa¢ wartos¢ dla akcjonariuszy.
Rekomendujemy kupno waloréw BBI Development.

Wyniki BBl Development w Q3 2010

Przychody BBI Development wyniosty 0,4 min PLN (prognoza: -1,4 min PLN). W prognozie
ujmowalismy strate na wycenie nieruchomosci komercyjnych w wysokosci 2,0 min PLN. Strata
ta nie pojawita sie w wynikach, gdyz spodtka rozlicza zmiane wyceny nieruchomosci
komercyjnych w okresach pétrocznych. Wyzsze niz nasze oczekiwania okazaty sie koszty
ogolne dziatalnosci (4,9 min PLN, prognoza: 2,5 min PLN). Za wyzsze koszty ogodlne
odpowiadajg koszty ustug obcych (1,9 min PLN, prognoza: 1,0 min PLN), pozostate koszty
rodzajowe (1,0 min PLN, prognoza: 0,2 min PLN) oraz podatki i optaty (0,4 min PLN, prognoza:
0,1 min PLN). Sadzimy, ze wyzsze pozostate koszty rodzajowe i koszty ustug obcych wynikajgq
ze zdarzen jednorazowych bgdz z prac nad przygotowaniem nowych projektéw. Pozostate
przychody operacyjne netto wyniosty 0,3 min PLN (prognoza: -0,2 min PLN). Pozostate koszty
finansowe netto wyniosty 0,15 min PLN (prognoza: -0,24 min PLN). Pomimo straty brutto przed
opodatkowaniem, spoétka zaptacita dodatni podatek w wysokosci 0,3 min PLN (oczekiwalismy
ujemnego podatku w kwocie 0,7 min PLN).
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(min PLN) 2008
Przychody 698,2
EBITDA 168,1
marza EBITDA 24,1%
EBIT 165,7
Zysk netto 136,9
PIE 6,9
PICE 6,8
PBV 1,4
EV/EBITDA 7,2
Dyield (%) 5,3

Przeglad miesieczny

Dom Development (Kupuj)
Cena biezaca: 38,52 PLN  Cena docelowa: 50,1 PLN

3o

DomDevelopment wie

gV

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

2010-11-03

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
704,4 0,9% 481,3  -31,7% 651,4  35,3% Liczba akcji (min) 24,6
113,6  -32,4% 449 -60,4% 119,9 166,7% MC (cena biezaca) 946,1
16,1% 9,3% 18,4% EV (cena biezaca) 1200,1
11,2 -32,9% 430 -61,3% 117,9 174,2% Free float 24,5%

80,2 -41,4% 26,8 -66,6% 83,9 213,4%

11,8 35,3 11,3 Zmiana ceny: 1m -16,6%
11,4 32,9 11,0 Zmiana ceny: 6m -18,6%
1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -17,9%
10,9 26,7 9,3 Max (52 tyg.) 61,0
2,1 0,7 2,2 Min (52 tyg.) 38,5

Zaskakuje nas stabe zachowanie kursu Dom Development w listopadzie. Wiadomosci,
ktore plynety ze spoétki, byly jak najbardziej pozytywne. Sa to: sprzedaz Kamienicy
Raczynskiego za 95 min PLN, w ktora watpiliSmy; sprzedaz miastu kolektora sanitarnego
za 40 min PLN (mozliwos¢ odzyskania istotnych poniesionych wczesniej naktadow,
pozytywny cash flow). Q4 2010 powinien przynies¢ istotny wzrost wynikow sprzedazy
(wprowadzenie do oferty Osiedla Wilno i inwestycji Przy Ratuszu). Oczekujemy bardzo
dobrych wynikoéw sprzedazy Osiedla Wilno. W calym kwartale sprzedaz mieszkan netto w
Dom Development moze zdecydowanie przekroczy¢ 400 sprzedanych lokali. Faktem jest,
ze w H1 2011 spoétka nie ma wielu lokali do przekazania, jednak w H2 2011 sytuacja
powinna istotnie si¢ zmieni¢ (rozpoczete przekazania nowych inwestycji, m.in. osiedla
Saska). Nasza prognoza zaktada 83,9 min PLN wyniku netto w 2011 roku, co daje P/E
2011 = 11,3. W 2012 roku prognozujemy 124 min PLN zysku netto (P/E 2012 = 7,6, EV/
EBIDTA 2012 = 4,8). Zgodnie z nasza obserwacja, inwestorzy sa sktonni dyskontowa¢ P/E
2011 = 10-11. Oznacza to, ze powinni jednoczesnie dyskontowa¢ P/E 2012 = 9-10 (dla
WACC~10%). Taka prosta analiza porownawcza implikuje potencjal wzrostu kursu Dom
Development rzedu 18-32%. Wyniki 2010 roku sa naszym zdaniem wiarygodne. W
poréwnaniu do oczekiwan z kwietnia 2010, spétka zrealizowala wszystkie nasze
prognozy, nawet z nawiazka (wczesniejsze uruchomienie inwestycji Osiedle Wilno i
Opera 2). Nie wszystkie spotki sprostaty oczekiwaniom. Dos¢ niezle wypada Polnord, ale
stabo J.W. Construction (opdéznienia w oddaniach mieszkan i rozpoczynaniu nowych
budéw). Nasza wycena implikuje 30% potencjatu wzrostu kursu Dom Development.
Prognozy, jak i wycena, moga by¢ weryfikowane w gore (koszty budowy do konca 2010
roku nie wzrosty o 7%, jak zakladaliSmy w modelu). Podnosimy rekomendacje dla Dom
Development do kupuj.

Wyniki Dom Development w Q3 2010

Wyniki Dom Development sg zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu prognoz. Przychody
okazaty sie nieznacznie wyzsze od prognoz, nizsza byta jednak marza brutto ze sprzedazy
(prognoza: 29,3%, jest: 25,9%). Koszty ogélne w Q3 2010 wyniosty 16,8 min PLN, czyli mniej,
niz oczekiwalismy (17,7 min PLN). Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 0,3 min PLN
(prognozowalismy 0,35 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto). Ostatecznie, EBIT
byt jedynie 0 0,4 min PLN nizszy od naszych oczekiwan. Pozostate koszty finansowe netto
wyniosty w Q3 2010 2,5 min PLN (prognoza: 2,1 min PLN). Efektywna stopa podatkowa
wyniosta 21,8% (prognoza: 19%). Ostatecznie, wynik netto to 8,4 min PLN, czyli o 1,0 min PLN
mniej, niz oczekiwalismy. Wyniki Q3 2010 nie majg naszym zdaniem wiekszego znaczenia. Od
Q3 2011 spotka rozpocznie przekazywanie lokali w nowych inwestycjach, co naszym zdaniem
jest najbardziej istotne, z punktu widzenia oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej dewelopera.

Sprzedaz mieszkan w Q3 2010

Dom Development sprzedat w Q3 2010 319 mieszkan netto (brutto: 334). Na wynikach Q3 2010
w duzej mierze pozytywnie zawazyly przekazania lokali w inwestycji Grzybowska. Trwatej
poprawy wynikow spotki nalezy spodziewa¢ sie w H2 2011. Obecnie Dom Development w
sprzedazy ma ponad 1,6 tys. mieszkan, z czego 250 stanowig lokale gotowe do zamieszkania
(140: inwestycja przy ul. Grzybowskiej). W 2010 roku przekazanie 700 mieszkan moze sie
okaza¢ ambitnym celem. W 2011 roku liczba przekazanych lokali wzrosnie do 1 tys.

Sprzedaz Kamienicy Raczynskiego za 95 min PLN

Dom Development podpisat umowe przedwstepng z Hochtief Development dotyczaca
sprzedazy tzw. Kamienicy Raczynskiego (budynek przy placu Matachowskiego oraz
sgsiadujacy z nim grunt). Laczna cena zbycia budynku to 95,0 min PLN (9,7% kapitalizacji Dom
Development). Warto$¢ ksiegowa nieruchomosci to 92,6 min PLN. Warunkiem zawieszajacym
umowe moze by¢ wykonanie prawa pierwokupu przez Miasto Warszawa.
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Dodatkowe zyski z budowy kolektora sanitarnego (20 min PLN)

Wiceprezes Dom Development poinformowat, ze firma spodziewa sie, ze za przekazany
MPWiK kolektor sanitarny na Biatotece, w ciggu 3 lat dostanie okoto 40 min PLN. Potowa z tej
kwoty pojawi sie w zysku dewelopera. Wynik na budowie kolektora bedzie rozpoznawany
stopniowo wraz ze sprzedazg mieszkan w inwestycji Miasteczko Regaty, przez okres 3 lat.
Pierwszy wynik uwzgledniajacy rozliczenie kosztu budowy kolektora pojawi sie juz w Q4 2010.
Spotka pozyskata tez juz nieprawomocne pozwolenie na budowe nowego etapu osiedla Saska.

Umowa warta 16,3 min PLN

Erbud podpisat z Dom Development kontrakt na budowe etapu IB osiedla Wilno na
warszawskim Targowku. Warto$¢ umowy to 16,3 min PLN (1,3% prognozowanych przychodow
Erbudu na rok 2010). Prace rozpoczety sie w listopadzie 2010, a zakohczg w maju 2012.
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(min EUR) 2008
Przychody 114,5
EBITDA 284,3
marza EBITDA 248,2%
EBIT 283,9
Zysk netto 165,2
PIE 8,2
PICE 8,2
PBV 1,2
EV/EBITDA 7,7
Dyield (%) 0,0
%0

26 4 ﬂ
2 M

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

GTC (Trzymaj)
Cena biezaca: 24,54 PLN  Cena docelowa: 23,9 PLN
2010P zmiana

2009 zmiana

156,4  36,5% 193,0
-121,7 2740
-77,8% 141,9%
-122,1 273,6
-125,2 184,3
7,3

7,3

1,4 1,2

9,5

0,0 0,0

23,4% 188,2
312,7
166,2%
312,3

175,3

7,7
7,7
1,0
8,8
0,0

2011P zmiana

-2,5%
14,1%

14,2%
-4,9%

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-05
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 219,4
MC (cena biezaca) 5383,4
EV (cena biezgca) 10 426,1
Free float 43,4%
Zmiana ceny: 1m 6,2%
Zmiana ceny: 6m 2,3%
Zmiana ceny: 12m 0,2%
Max (52 tyg.) 26,3
Min (52 tyg.) 20,3

Sytuacja w segmencie komercyjnym prezentuje si¢ mniej atrakcyjnie, niz w segmencie
mieszkaniowym. Popyt na nowa powierzchnie biurowa, podobnie jak inwestycje firm, czy
inwestycje przemystu, pozostaje ograniczony. Popyt na nowe lokalizacje handlowe jest
wprost proporcjonalny do atrakcyjnosci lokalizacji. Uwazamy, ze obecna wycena akcji

GTC dyskontuje

umiarkowanie pozytywny scenariusz w zakresie dzialalnosci

deweloperskiej. W celu wygenerowania wyzszej wartosci, konieczna bylaby dziatalnos¢
na szersza skale, na to jednak sie nie zanosi. Trudng bariera do przeskoczenia dla
wynikéow finansowych firmy sa duze koszty sprzedazy i zarzadu. Nasze prognozy

w10 otyczace wzrostu wyceny obiektow komercyjnych GTC na koniec 2010 roku moga

okazac¢ sie zbyt optymistyczne, co moze wpltywaé negatywnie na wycene spotki. Na tle
branzy, ktéra traktowana jest sceptycznie, zas wiele spétek notowanych jest z dyskontem
do fair value, GTC jest naszym zdaniem wycenione wiasciwie. Obnizamy rekomendacje
do trzymaj. W ramach sektora komercyjnego preferujemy mate spétki z dobrze
przygotowanym programem inwestycyjnym (PA Nova, BBl Development). Atrakcyjne sa
tez firmy z duzg ptynnoscia i dyskontem do BV (NFI Octava, wybrane firmy notowane na
gietdzie w Wiedniu z wiekszoscia aktywow zlokalizowanych w CEE/SEE).

Wyniki GTC za Q3 2010

Wyniki GTC w Q3 2010 oceniamy neutralnie. W stosunku do naszej prognozy, negatywnie
zaskakujg nizsze przychody i nizszy wynik brutto na sprzedazy, pozytywnie za$ dodatni wynik
na rewaluacji nieruchomosci i niskie koszty ogdlne. Skala zaskoczen nie jest duza. Na poziomie
EBIT wyniki sg zblizone do naszych prognoz, za$ na poziomie zysku netto lepsze — z uwagi na
nie ujete w prognozie straty mniejszosci (3,2 min EUR). Przychody z najmu powierzchni
komercyjnej okazaty sie nizsze, niz nasze prognozy, co przypisujemy niedoszacowaniu przez
nas efektu wakacji czynszowych w przypadku wybranych nowych nieruchomosci. Nizsza niz
oczekiwania okazata sie rowniez marza wygenerowana na ustugach najmu (73,9%, prognoza:
78,0%). Na poziomie przychoddw nizszy niz zakfadaliSmy okazat sie tez wynik z dziatalnosci
mieszkaniowej, cho¢ na poziomie zysku brutto wptyw jest marginalny (0,1 min EUR). Koszty
ogolne wyniosty 4,5 min EUR (prognoza: 5,3 min EUR, Q2: 5,3 min EUR). Wynik na wycenie
nieruchomosci wyniést +2,6 min EUR (prognoza: 0,0 min EUR). Ostatecznie, EBIT na poziomie
20,8 min EUR jest jedynie o 0,3 min EUR nizszy, niz oczekiwaliSmy. Pozostate koszty
finansowe netto wyniosty 15,7 min EUR (prognoza: 17,1 min EUR). Wplyw na nizsze koszty
finansowe netto mialy nie ujete w prognozie dodatnie réznice kursowe (1,4 min EUR).
Efektywna stopa podatkowa wyniosta 5,5%. Wynik akcjonariuszy mniejszosciowych wyniést -

3,2 min EUR (prognoza:

0,0 min EUR).

Z uwagi

na ujemny wynik akcjonariuszy

mniejszosciowych, zysk netto to 8,0 min EUR (prognoza: 3,2 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 9,4
PICE 8,0
PBV 2,9
EV/EBITDA 10,0
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Trzymaj)

Cena biezaca: 17,45 PLN  Cena docelowa: 16,4 PLN

J.W.Construction wiG

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-07-09

2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
713,3 -1,1% 804,5 12,8% 4439 -44,8% Liczba akcji (min) 54,1
152,9 -3,5% 2434  59,2% 207,6 -14,7% MC (cena biezaca) 943,6
21,4% 30,3% 46,8% EV (cena biezaca) 1386,5
138,9 -1,6% 2248  61,9% 188,9 -15,9% Free float 26,1%
100,4 -0,5% 164,2  63,5% 1425 -13,2%
9,4 57 6,6 Zmiana ceny: 1m 0,3%
8,2 52 59 Zmiana ceny: 6m 3,9%
2,3 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m 51,2%
9,9 57 7.8 Max (52 tyg.) 18,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,1

Wyniki finansowe J.W. Construction w Q3 2010 byly dobre, jednak nie az tak dobre, jak
oczekiwaliSmy. Zauwazamy istotne opéznienia, tak w przekazaniach, jak i sprzedazy
lokali. Od kilku kwartatéw deklarowany poziom oferty spétki utrzymuje sie na poziomie
1,5 tys. lokali, co znaczy, ze zjawisko wycofan klientéw bylo w przesziosci wigksze, niz
sadzilismy. Rozpoczecie nowych inwestycji op6znia sie, z uwagi na pozniejsza sprzedaz
mieszkan w zakonczonych inwestycjach, jak i z powodu kwestii administracyjnych
(pozyskiwanie WZ i PnB). Wpltyw tych zdarzen na prognozy przysztych wynikow J.W.
Construction bedzie negatywny. Jednoczesnie, brak istothego wzrostu kosztéw budowy

w1t0s powinien oddzialywaé na te wyniki pozytywnie. Zaskoczenie pozytywne w postaci

pozyskania duzego zlecenia budowlanego dla klienta zewnetrznego nie wydaje nam sie
raczej zbyt prawdopodobne. Na tle sektora mieszkaniowego, ktory w listopadzie
doswiadczyt znacznych spadkéw, akcje J.W. zachowywaty si¢ mocno. Podtrzymujemy
rekomendacje neutralna.

Wyniki Q3 2010 J.W. Construction

Wyniki J.W. Construction sg gorsze od naszych oczekiwan i konsensusu prognoz. W stosunku
do naszych prognoz, nizsza okazata sie marza brutto na sprzedazy (31,5%, prognoza: 35%).
Wyzsze byty tez koszty ogdlne (14,6 min PLN, prognoza: 12,2 min PLN) oraz pozostate koszty
finansowe netto (9,9 min PLN, prognoza: 1,5 min PLN, chodzi o koszty odsetkowe). Nizsza
marza wynika z rozbieznosci w szacunkach rentownosci projektéw i ich faktycznej zyskownosci.
Jesli chodzi o koszty odsetkowe, to J.W. ksieguje je w rachunku zyskéw i strat tylko w
przypadku, gdy kredyt dotyczy gotowych, nie sprzedanych mieszkan. W naszych prognozach
zaktadaliSmy, ze gros kredytow dotyczy mieszkan w ostatnim stadium budowy. Na etapie
budowy, J.W. ksieguje koszty odsetkowe w poczet zapaséw (nastepnie koszty odsetkowe
ujmowane sg w kosztach wtasnych sprzedazy, w momencie przekazywania mieszkan).

Nowe projekty J.W. Construction

Z nowych inwestycji w budowie jest obecnie jedynie budynek biurowy Jerozolimskie Point
(powierzchnia: 3 561 m2). W 2011 roku J.W. planuje rozpocze¢ budowe 2 300 nowych
mieszkan. Nie ma jeszcze precyzyjnych ustalen, kiedy mieszkania te beda wprowadzane do
sprzedazy - przy czym prawdopodobnie bedzie to zalezne, od rodzaju i lokalizacji projektu. W
2011 roku moze rozpocza¢ sie budowa 2,3 tys. mieszkan w nowych projektach. J.W. rozwaza
sprzedaz sieci hoteli. Spétka podaje, ze sie¢ Hotel 500 jest warta 100 min PLN, za$ koszt
inwestycji w Krynicy Gorskiej wyniesie 160 min PLN (inwestycja zakonczy sie w Q1 2011). Z
nieoficjalnych doniesien prasowych wynika tez, ze spétka moze podpisa¢ umowe na generalne
wykonawstwo inwestycji mieszkaniowej przy ul. Wroniej dla innego dewelopera.

Plany sprzedazy lokali w kolejnych latach

W 2011 roku J.W. planuje sprzedaz 1500 mieszkan, a w kolejnych latach 2000-2500 lokali.
Zatozenia na rok 2011 sg konserwatywne, spotka opiera sie w nich przede wszystkim na
gotowych lokalach. Oferta dewelopera skfada sie obecnie z 1,5 tys. mieszkan, przy czym moze
sie to zmienia¢, gdyz z jednej strony mieszkania sie sprzedaja, a z drugiej strony do oferty
dotaczajg mieszkania, ktérych nie odbierajg klienci, ktorzy utracili zdolno$¢ kredytowa.

W 2010 roku cel to sprzedaz 1300 lokali. J.W. interesuje mozliwo$¢ zakupu gruntow w
Warszawie, na lewym brzegu Wisty. Aktualnie spotka mysli o zakupie gruntu, ktéry pozwolitby
na realizacje inwestycji deweloperskiej przez kilka lat. Wzrost sprzedazy w kolejnych latach ma
zosta¢ zrealizowany w ramach ekspansji poza rynek warszawski. Spotke szczegdlnie interesujg
miasta potudniowej Polski. Obecnie w ofercie spoitki jest okoto 1500 gotowych lokali. W I
potowie 2011 roku J.W. zakonczy budowe osiedla na 376 lokali w Ozarowie i rozpocznie
przekazywanie lokali w projekcie.
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Wygrana w przetargu na zakup gruntéw w Gdyni

Przetarg na sprzedaz gruntéw w Gdyni zostat rozstrzygniety na korzys¢ J.W. Construction.
Chodzi o dwie dziatki, potozone w rejonie ulic Spokojnej i Les$nej. Jedna z dziatek ma
powierzchnie 53 828 m2, druga zas — 3 660 m2. Za nieruchomosci zostata wylicytowana cena
37,7 min PLN (655 PLN/m2). Nieruchomos¢ jest objeta planem miejscowym. J.W. na terenie
zamierza wybudowac osiedle na 24 500 PUM i 9 000 m2 powierzchni uzytkowej ustug (tgcznie
1125 PLN/m2 powierzchni uzytkowej).
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Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 35,89 PLN  Cena docelowa: 50,7 PLN

2008
3911
108,7
27,8%
106,7
77,8

8,4
8,1
0,7
11,4
0,0

Polnord

w

wIG

Analityk: Maciej Stoktosa
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) 793,6
48,3% 14,6% 32,2% EV (cena biezaca) 12229
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%

12,5 23,2 11,7 Zmiana ceny: 1m -3,8%
12,1 22,0 11,4 Zmiana ceny: 6m -5,5%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 3,7%
13,6 20,2 14,4 Max (52 tyg.) 44,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 30,1

Podtrzymujemy opinie, ze Polnord jest notowany z dyskontem do fair value siegajacym
30%. Nasza wycena spoétki implikuje ponad 40% potencjatl wzrostu kursu. Przyczyng jest
naszym zdaniem nieufno$é w stosunku do dominujacego akcjonariusza, zbyt duzy
majatek spotki w relacji do potrzeb, wysokie koszty zarzadu. Nie widzimy mozliwosci
precyzyjnego oszacowania, czy i jak duzym dyskontem powinna charakteryzowac¢ sie
spotka ze wzgledu na akcjonariusza. Uwazamy jednak, ze dyskonto to jest obecnie za
duze. Dziatalnos$¢ inwestycyjna Polnordu postepuje zgodnie z oczekiwaniami. Polnord
intensyfikuje wykorzystanie banku ziemi na Wilanowie, dzialajac w segmencie
mieszkaniowym i komercyjnym. Oczekujemy, ze w Q4 2010 spétka rozpozna juz istotne
przychody z przekazan mieszkan (ponad 100 min PLN), a generowanie zyskow na
wycenach gruntéw nie bedzie juz konieczne. Oczekujemy réwniez spadku kosztéw
zarzadu w Q4 2010. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Polnordu za Q3 2010

Lepszy niz oczekiwany dodatni wynik netto Polnord zawdzigcza wycenom nieruchomosci
komercyjnych (8,0 min PLN) oraz wyzszemu niz zaktadany w prognozie dodatniemu wynikowi
na sprzedazy udziatéw w projekcie budowy centrum handlowego na Wilanowie (+42,7 min PLN,
prognoza: +20 min PLN). Na poziomie operacyjnym (marza brutto ze sprzedazy, koszty ogodlne)
wynik Q3 2010 jest bardzo zblizony do naszych oczekiwan. Ostatecznie, wyniki Q3 2010
oceniamy lekko pozytywnie (mozliwy wiekszy pozytywny wptyw gotowkowy transakcji z GTC).
Oczekujemy na wzrost ,czystych”, operacyjnych wynikow spotki w kolejnych kwartatach. Wynik
z dziatalno$ci operacyjnej jest zblizony do naszych oczekiwan — przychody okazaty sie wyzsze
od naszych prognoz, ale marza brutto na sprzedazy jest zgodna z zatozeniami (21%, prognoza:
21,2%). Koszty ogolne wyniosty w Q3 18,9 min PLN (prognoza: 18,5 min PLN). Ostatecznie,
Polnord wygenerowat 10,3 min PLN straty na sprzedazy (prognoza: 10,7 min PLN straty na
sprzedazy). Wycena nieruchomosci inwestycyjnych netto wyniosta 8,0 min PLN (prognoza: 11,0
min PLN). Pozostate koszty operacyjne netto to 1,4 min PLN (prognoza: 0,3 min PLN.
Ostatecznie EBIT w wysokosci -3,7 min PLN jest nizszy od naszych oczekiwan (0,0 min PLN),
przy czym za odchylenie odpowiada nizsza dodatnia wycena nieruchomosci. Saldo dziatalnosci
finansowej wyniosto +27,8 min PLN (prognoza: +12,0 min PLN). Za wyzsze saldo dziatalnos$ci
finansowej odpowiada gtéwnie zysk ze zbycia jednostki zaleznej (42,7 min PLN). Zysk na
sprzedazy aktywoéw prognozowalismy na poziomie 20 min PLN. Saldo pozostatych kosztow
operacyjnych netto, z wytaczeniem zysku na sprzedazy jednostki zaleznej, to 14,9 min PLN
(prognoza: 8,0 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 18,2%.

Kredyt na sfinansowanie budowy biurowca za 49,6 min PLN

Polnord podpisat umowe kredytowg z PKO BP na sfinansowanie budowy biurowca B3 na
warszawskim Wilanowie o powierzchni 8710 m2. Kredyt inwestycyjny wart 47,4 min PLN zostat
udzielony na okres 15 lat, zas kredyt obrotowy na kwote 2,2 min PLN — do konca 2012 roku.
Ulegty rozwigzaniu umowy z marca 2010, dotyczace kredytu na sfinansowanie 2-ego biurowca
Wilanéw Office Park o powierzchni 20 tys. m2. Inwestycja ta zostata wczesniej sprzedana
Asseco Poland.

Plany inwestycyjne Polnordu

W 2011 roku Polnord planuje rozpocza¢ budowe biurowca w Opolu o powierzchni 7-8 tys. m2.
W dalszej kolejnosci na dziatce majg powstac kolejne biurowce i magazyny. Do kohca roku
spotka nie planuje rozpoczynac¢ kolejnych projektéw mieszkaniowych. Wyjatkiem jest projekt w
Lublinie, ktéry moze jeszcze uda sie rozpocza¢ w grudniu. Rozpoczng sie one na poczatku
2011 roku i beda to kolejne etapy inwestycji w Szczecinie, todzi, Opolu oraz Warszawie. Ze
sprzedazg budynku Pol-Aquy Polnord czeka na spadek stép kapitalizacji. W grudniu inwestycja
ma zostaé zrefinansowana nowym kredytem na 30 min PLN. Polnord nie wyklucza kolejnej
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emisji obligacji, na 40 min PLN, w przypadku pojawienia sie na rynku nowych ciekawych
projektéw.

Sprzedaz mieszkan w pazdzierniku 2010
Polnord w pazdzierniku 2010 sprzedat brutto 80 mieszkan, netto zas 63 (17 rezygnacji). We
wrzesniu sprzedaz netto wyniosta 92 mieszkania.

Plany w segmencie mieszkaniowym, PPP w Szczecinie nie szybko

Marza w przypadku inwestycji mieszkaniowych Polnordu przekracza 20%. Do konca roku moze
ruszy¢ budowa projektu w Lublinie oraz kolejne etapy inwestycji w Szczecinie i na Wilanowie.
Prezes Polnordu przyznaje, ze chciatby, aby spotka sprzedawata po 100 mieszkan miesiecznie
w 2011 roku. Polnord stara sie o przedsiewziecie w ramach PPP w Szczecinie. Na gruntach w
centrum miasta miatyby powsta¢ obiekty komercyjne i mieszkaniowe. Przedsiewziecie jest
jednak ztozone i prawdopodobnie spotka spedzi caly przyszly rok na negocjacjach. Spotka
rozwaza kolejng emisje obligacji. Spétka nie zaktada w najblizszym czasie emisji akciji.
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Odziez i obuwie

Wyniki za 3Q 2010 najwiekszych detalistow notowanych na GPW byly zgodne z oczekiwaniami.
Ze spotek o mniejszej kapitalizacji pozytywnie zaskoczyto wynikami Gino Rossi, spotka po
trzech kwartatach wykonata oficjalng prognoze zysku netto na 2010 w 85%.

Najwazniejszy dla detalistéw kwartat w roku trwa. Sprzedaz za listopad LPP i NG2 pozytywnie
nastraja na wyniki 4Q 2010 w catej branzy. Obie spdtki zaraportowaty wzrost przychodow
Swiadczacy o wzroscie sprzedazy w sklepach poréwnywalnych. Listopad to kolejny miesiac z
dodatnimi LFL co potwierdza, ze ujemne dynamiki w branzy juz sie skonczyly. Poprawa wynika
réwniez z niskiej bazy roku poprzedniego i powinna sie przetozy¢ na kolejne miesigce.

Hurt i detal FMCG

Wyniki za 3Q 2010 byty dobre i zgodne z oczekiwaniami dla Emperii i Eurocashu.
Zaskoczeniem negatywnym dla sektora byto Bomi, ktére pokazato stabe wyniki zwigzane z
odpisami inwentaryzacyjnymi. Bomi podato po wynikach prognozy finansowe na lata 2010-
2012. Strata netto w 2010 ma wynies¢ 102,9, w 2011 i 2012 roku spdtka ma osiggna¢ zysk
netto na poziomie odpowiednio 19,2 min PLN i 49,3 min PLN. Po trzech kwartatach spotka ma
11,2 min PLN straty netto. Zwiekszenie straty w 2010 ma wynika¢ z rezerw zawigzanych na
optymalizacje dziatania sieci.

Gino Rossi i sprzedaz Simple

Zarzad Gino Rossi po uzyskaniu pozytywnej opinii Rady Nadzorczej, postanowit przystapi¢ do
negocjacji warunkow sprzedazy akcji Simple Creative Products SA. Zarzad podat w
komunikacie, ze jednoczesnie nie wyklucza rozpoczecia negocjacji w sprawie prywatnej
transakcji sprzedazy z innymi inwestorami. Simple poczatkowo miato by¢ wprowadzone na
GPW do konca 2010 roku. Oferta na zakup spotki dotyczy 100% akcji Simple za cene 90 min
PLN. W zwigzku z prowadzeniem negocjacji zostat ztozony wniosek do KNF o zawieszenie
postepowania w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego spétki Simple.

Empik i przejecie Magma

NFI EMF ztozyto wstepng oferte przejecia akcji Magma notowanej na gietdzie w Zagrzebiu.
Magma ma wyemitowaé nowe akcje. Za pakiet stanowigcy 50,09% w kapitale NFI EMF miatby
zaptfaci¢ 9,3 min EUR (6,8 min nowych akcji po 10 HRK). Spétka Magma dziata w segmencie
odziezowym, sportowym i akcesoriow dla dzieci. Empik poinformowat tez o emisji obligacji
czteroletnich o facznej wartosci 249,5 min PLN, z ktérej $rodki zostang przeznaczone na
finansowanie zadan inwestycyjnych grupy. Srodki w kwocie 168,3 min PLN zostang
przeznaczone na umorzenie obligacji wyemitowanych do tej pory.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 52571
EBITDA 148,9
marza EBITDA 2,8%
EBIT 96,0
Zysk netto 59,0
P/E 24,9
P/CE 13,1
P/BV 2,0
EV/EBITDA 11,6
Dyield (%) 0,9
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Emperia Holding (Zawieszona)
Cena biezaca: 97 PLN

91 4

L (w i

77 4

8.

2

Emperia Holding wic

s

70

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

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

5543,7 55% 60516 92% 64625 6,8% Liczba akcji (min) 15,1
174,2 17,0% 187,2 7,4% 2132 13,9% MC (cena biezaca) 1466,2
3,1% 3,1% 3,3% EV (cena biezaca) 1826,9
110,7 15,3% 112,5 1,7% 1244  10,6% Free float 76,4%

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

21,5 19,0 171 Zmiana ceny: 1m -2,8%

111 9,7 8,4 Zmiana ceny: 6m 10,9%
1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 16,2%

10,3 9,8 8,6 Max (52 tyg.) 104,9
0,6 0,7 0,8 Min (52 tyg.) 75,5

Akcje Emperii wzrosty 14% od poczatku roku i spotka jest obecnie wyceniana po PE
15,7x na 2011 (konsensus) czyli tak jak mediana sektora FMCG oraz EV/EBITDA 7,6x na
2011, z 8% dyskontem do sektora. Wycena z dyskontem jest uzasadniona, Emperia ma
bardzo ambitne plany finansowe, a wzrost sprzedazy i rentownosci w polaczeniu z
poprawa kapitalu obrotowego, wyptata dywidendy, skupem akcji i zmniejszaniem
zadluzenia przy i tak wysokich nakladach inwestycyjnych bedzie trudny. Tymczasem
spotka pokazata w 3Q 2010 dobre wyniki. Kwestia ewentualnego przejecia przez
Eurocash nie jest jeszcze rozstrzygnieta, a realizacja skupu akcji wkasnych wspiera kurs.

20101108 Rynek czeka na rozstrzygniecie kwestii przejecia i powtérzenie dobrych wynikow w 4Q

2010. W zwiazku z aktualizacjaq prognoz i rekomendacji, rekomendacja dla Emperii
pozostaje zawieszona.

Wyniki 3Q 2010

W 3Q 2010 Emperia zanotowata nieco wyzszy poziom sprzedazy niz oczekiwali$my,
szczegolnie w segmencie hurtowym, gdzie pojawito sie juz 75 min PLN przychodow z tytutu
obstugi stacji benzynowych. W obszarze dystrybucji udato sie wiec wypracowac strumien
EBITDA o 2 min PLN przekraczajgcy nasze prognozy, mimo zblizonej do zatozeh rentownosci.
W segmencie detalicznym z kolei dynamika przychoddw byta nieco nizsza, ale to poprawa marz
pozwolita na przekroczenie naszych szacunkéw o 2,3 min PLN na poziomie zysku
operacyjnego powiekszonego o amortyzacje. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto
w tym kwartale neutralne dla skonsolidowanego EBIT. Na dziatalnosci finansowej Spoétka
zanotowata ujemne saldo w wysokosci -4,9 min PLN wobec zaktadanego -3,8 min PLN. W
wynikach Emperii warto zwr6ci¢é uwage na bardzo wysoki poziom przeptywow pienieznych z
dziatalno$ci operacyjnej (+175 min PLN) wspierany gtéwnie przez mocny spadek zapasow (109
min PLN). Rotacja zapaséw zmniejszyta sie rok do roku o 7 dni.

Skup akgcji

Od dnia rozpoczecia programu skupu akcji wlasnych, spotka nabyta 104 133 akcje dajace
prawo do 104 133 (0,689%) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy i stanowi 0,689%
kapitatu zaktadowego. Srednia cena zakupu akcji wyniosta okoto 100 PLN za akcje, spotka
wydata juz na skup okoto 10,4 min PLN, czyli 25% kapitatu rezerwowego przeznaczonego na
ten cel. Z kolei uchwata NWZA o dalszym skupie akcji w kwocie do 500 min PLN zostata
zaskarzona przez akcjonariusza Jana Domanskiego. Sad postanowit o zabezpieczeniu
roszczenia powoda o stwierdzenie niewaznosci uchwaty i zakazania wykonywania uchwaty do
czasu prawomocnego zakonczenia postepowania w sprawie.

Podziat grupy

Emperia opublikowata plan podziatu polegajacy na przeniesieniu na Tradis SA czesci majatku
Emperii w postaci Segmentu Dystrybucyjnego. Akcje w podwyzszonym kapitale Tradis zostang
przyznane akcjonariuszom Emperia przy zachowaniu zasady, ze fakt posiadania jednej akc;ji
Emperia powoduje, ze akcjonariusz nabywa jedng akcje serii B Tradis. Emperia planuje
wprowadzenie Tradis’u na GPW do konca 1Q 2011.
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(mIn PLN) 2008
Przychody 6 129,7
EBITDA 158,5
marza EBITDA 2,6%
EBIT 115,5
Zysk netto 78,4
P/E 46,6
P/CE 30,1
P/BV 12,9
EV/EBITDA 22,6
Dyield (%) 1,1

Przeglad miesieczny

Eurocash (Zawieszona)
Cena biezaca: 27,9 PLN

Eurocash wIG

13

2009-11-30 2010-03-23 2010-07-15

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2010-10-05

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) 37614
2,9% 3,0% 3,2% EV (cena biezaca) 3517,2
1452  25,7% 1737  197% 209,8  20,7% Free float 32,7%
102,5 30,8% 1255  22,5% 1541 22,8%

36,7 30,0 24.4 Zmiana ceny: 1m 4,5%
24,8 21,9 18,5 Zmiana ceny: 6m 38,1%
10,3 8,6 71 Zmiana ceny: 12m 85,6%
18,5 16,0 13,2 Max (52 tyg.) 27,9

1,1 14 1,7 Min (52 tyg.) 15,0

Eurocash zanotowal 77% wzrost kursu od poczatku roku. Po czesci jest to wynik
przeprowadzonych akwizycji, w tym gtéwnie CEDC, po czesci jest to wynik planowanego
przejecia Emperii. W samym ostatnim tygodniu spétka wzrosta o 9% co znaczy, ze rynek
spodziewa sie pozytywnej zgody UOKiIK na przejecie konkurenta i zakonczenia tej
kwestii. Eurocash jest wyceniany po PE 21,5x na 2011 (konsensus) i EV/IEBITDA 13,5x na
2011. Wycena z premia do spétek krajowych jest uzasadniona, poniewaz spétka generuje
najwyzsze przeptywy gotéwkowe, ma nizsze naktady inwestycyjne i wyptaca dywidende.
Jednak po ostatnich wzrostach spoétka jest juz wyceniana z premia do zagranicznych

oo lideréw (drozszy po wskaznikach jest juz tylko turecki BIM) i nie widzimy uzasadnienia

dla tej wyceny bez kolejnych akwizycji. W zwigzku z aktualizacjg prognoz i rekomendaciji,
rekomendacja dla Eurocashu pozostaje zawieszona.

Wyniki 3Q 2010

Eurocash w 3Q wypracowat zysk operacyjny na poziomie 41,5 min PLN przy przychodach
rzedu 2,19 mid PLN. Odchylenie od naszych prognoz na poziomie sprzedazy to przede
wszystkim kwestia konsolidacji od 2 sierpnia spétek hurtowych CEDC, ktére wypracowaty w tym
okresie 350 min PLN przychoddéw i 2,8 min PLN zysku netto. W segmencie cash&carry Spotka
zanotowata 5,7% wzrost LFL wobec 5,4% YTD. Poprawie w relacji do pierwszego potrocza
ulegta takze sprzedaz hurtowa do sieci Delikatesow Centrum, ktére wygenerowaty dynamike
LFL na poziomie 1,9%, podczas gdy facznie w pierwszych trzech kwartatach roku byto to tylko
0,8%. Skonsolidowana marza brutto tradycyjnie zanotowata sezonowy spadek g/q z 10% do
9,6%, aczkolwiek tym razem ten efekt mogt by¢ wzmocniony przez konsolidacje CEDC.
Obcigzeniem kwartalnych wynikéw okazato sie rowniez ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w kwocie -5,4 min PLN, ktére moze wynika¢ z kosztéw spétek hurtowych CEDC.
Na dziatalnosci finansowej ujemne saldo réwniez bylo wyzsze niz w poprzednich kwartatach, co
zapewne ma zwigzek z ponoszonymi juz kosztami odsetek od dlugu zaciggnietego na
akwizycje (179 min PLN dtugu netto na koniec okresu wobec 187 min PLN gotéwki na koniec
2Q), na ktérg wydano 385 min PLN (po pomniejszeniu o przejete Srodki pieniezne koszt wynidst
338 min PLN). Cash flow z dziatalnosci operacyjnej wyniést tylko 19 min PLN, co wynika
gtdwnie ze wzrostu naleznosci g/q (62 min PLN).

Zawieszenie oferty przejecia Emperii

Eurocash podjat uchwate o zawieszeniu oferty publicznej akcji serii K Spoétki skierowanej do
akcjonariuszy spotki Emperia Holding S.A. do czasu wydania przez Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw zgody na dokonanie koncentracji w zwigzku z zamiarem przejecia
Emperii. Spotka poinformowata, Ze ustali nowy harmonogram oferty.
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LPP (Akumuluj)

Cena biezaca: 2140 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 2300 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1623,0 2003,1 23,4% 2062,3 3,0% 23938 16,1% Liczba akcji (min) 1,8
EBITDA 2811 277,4 -1,3% 311,4 12,3% 398,1 27,8% MC (cena biezaca) 3745,6
marza EBITDA 17,3% 13,8% 15,1% 16,6% EV (cena biezaca) 3979,7
EBIT 214.8 181,3 -15,6% 215,8 19,1% 2929  357% Free float 39,5%
Zysk netto 167,5 104,7 -37,5% 1545  47,5% 217,4  40,8%
P/E 21,6 35,3 24,2 17,2 Zmiana ceny: 1m 10,4%
P/CE 15,5 18,4 15,0 11,6 Zmiana ceny: 6m 22,2%
PBV 6,4 54 56 4,9 Zmiana ceny: 12m 39,8%
EV/EBITDA 14,5 14,1 12,8 9,8 Max (52 tyg.) 2200,0
Dyield (%) 0,0 0,0 23 33 Min (52 tyg.) 1500,0
2250 Akcje LPP wzrosty o 33% od poczatku roku. Spoétka jest wyceniana po PE 17,6x na 2011
. Lpp wiG (konsensus) i EV/EBITDA 10,6x na 2011. 4Q jest zwykle najlepszym pod wzgledem
sprzedazy i rentownosci kwartatem dla spétek detalicznych. LPP generuje w 4Q srednio
1910 1 70% rocznego zysku netto, spodziewamy sie, ze i tym razem bedzie podobnie. Sprzedaz
] w pazdzierniku i listopadzie byla dobra i tylko potwierdzita dobry 4Q 2010. O ile
konsensusu dla zysku netto w 2010 raczej sie juz nie przesunie ani nie zostanie pobity, o
1570 ’vw tyle 2011 !noie jf.a'szcze pozytywnie zaskoczy¢. Na_szym zd'alnie'm_LPP przy sprEyjajqcym
. rynku moze pobi¢ konsensus rynkowy w 2011.0 ile 2010 jest juz w cenie akcji, to 2011

2009-11-30 2010-03-23

2010-07-15

2010-11-03

moze jeszcze pozytywnie zaskoczy¢ dzieki niskiej bazie. W catym 4Q 2010 wystepuje juz
efekt niskiej bazy i w grudniu spodziewamy si¢ dodatniej dynamiki sprzedazy LFL. Po
restrukturyzacji kosztowej przy sprzyjajacym rynku spoétka jest w stanie pobié
konsensus i nasze prognozy na przyszty rok. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu,j.

Wyniki sprzedazy za listopad

Wyniki za listopad byty dobre. Spoétka poinformowata, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy osiggniete w listopadzie 2010 roku wyniosty okoto 156 min PLN i byly wyzsze od
przychoddw osiggnietych w listopadzie 2009 roku o 16%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na
sprzedazy wyniosta okoto 61% i byta nizsza od zrealizowanej w listopadzie roku poprzedniego o
ok. 3 punkty procentowe. Warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy zrealizowanych w okresie styczen
- listopad 2010 roku wyniosta okofo 1 820 min PLN. Przychody te byly wyzsze o 2% od
osiggnietych w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrost 16% rok do roku oznacza, ze
sprzedaz w sklepach poréwnywalnych (LFL) byta na kilkuprocentowym plusie. Jest to trzeci
kolejny miesigc bez spadku dynamiki LFL w tym roku, co zapowiada dobry caty 4Q 2010.
Nizsza rentownos¢ brutto byta wczesniej zapowiadana przez Zarzad, spotka sprzedaje teraz
towary zakupione przy wyzszym kursie USD/PLN, a rentownos$¢ w catym 4Q 2009 byta
rekordowa. Szacujemy, ze w okresie pazdziernik-listopad spotka wygenerowata okoto 63,0 min
zysku operacyjnego.

Wyniki za 3Q 2010

Wyniki 3Q 2010 byly lepsze od konsensusu na poziomie wyniku operacyjnego i zysku netto. 3Q
nie dodaje zwykle wiele do rocznego wyniku netto. Przychody ze sprzedazy zwiekszyty sie o
7,6% dzieki mniejszym ujemnym dynamikom sprzedazy na sklepach poréwnywalnych w 3Q
2010 w poréwnaniu do 3Q 2009. LFL wynosity odpowiednio -3,4% w poréwnaniu do -16,2% w
3Q 2009 roku. Poprawa marzy brutto na sprzedazy o 5,3 p.p. wynikata z lepszej relacji
USDPLN rok do roku. W 3Q 2009 spétka miata niskie marze przez kurs walutowy oraz brak
sprzedazy kolekcji jesien-zima we wrzesniu ze wzgledu na ciepte temperatury. W tym roku
sprzedaz za wrzesien byta lepsza i to tez poprawito rentowno$¢ brutto na sprzedazy. Koszty
sprzedazy i ogdlnego zarzadu zwiekszyly sie o 14,9% przy wzroscie powierzchni handlowej o
18,2%, co $wiadczy o dalszej dyscyplinie kosztowej. Na wynik netto tak samo jak w 3Q 2009
wplyw miaty ujemne réznice kursowe. W 3Q 2009 wynik obcigzata rowniez wysoka efektywna
stopa podatkowa, spotka wykazata w rachunku wynikéw podatek w kwocie 3,1 min PLN (taki
sam jak w 3Q 2010) przy 5,6x mniejszym wyniku brutto. Narastajaco po 3Q 2010 spétka ma
49,8 min PLN zysku netto. Sprzedaz miesieczna za pazdziernik byta wyzsza rok do roku 0 14%.
Wynik bardzo dobry biorgc pod uwage, ze sprzedaz miesieczna w 2009 roku byta wysoka. Za
listopad spodziewamy sie LFL zblizonych do zera, czyli dodatniej okoto 15% dynamiki rok do
roku.
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BRE BANKU S.A.

NG2 (Trzymaj)

Cena biezaca: 62,5 PLN

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

Cena docelowa: 62,7 PLN

(miIn PLN) 2008 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 754,3 9224 22,3% 10284 11,5% 1199,0 16,6% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 144,9 126,5 -12,7% 163,0  28,8% 213,2  30,8% MC (cena biezaca) 2400,0
marza EBITDA 19,2% 13,7% 15,8% 17,8% EV (cena biezaca) 2483,6
EBIT 131,9 108,2 -18,0% 1414 30,7% 189,1 33,7% Free float 31,1%
Zysk netto 102,5 83,5 -18,6% 126,5 51,6% 146,0 15,4%
P/E 23,4 28,8 19,0 16,4 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/CE 20,8 23,6 16,2 14,1 Zmiana ceny: 6m 15,7%
PIBV 8,1 71 6,1 5,0 Zmiana ceny: 12m 38,0%
EV/EBITDA 17,2 19,4 15,2 11,6 Max (52 tyg.) 64,0
Dyield (%) 0,0 16 16 24 Min (52 tyg.) 453
6 Od poczatku roku akcje NG2 wzrosty o 25%. NG2 wyceniana jest obecnie po PE 16,3x na

2011 (konsensus), co daje poziom nieznacznie ponizej rynku oraz EV/EBITDA 11,7x na
2011, co daje poziom 15% powyzej mediany spotek detalicznych GPW. Naszym zdaniem
NG2 powinna byé w warunkach spowolnienia w handlu wyceniana z premia do innych
graczy ze wzgledu na: (i) defensywny model biznesowy i dodatnie LFL, (ii) silny bilans,
J fakt, ze spotka moze sie zadluza¢, wyptacaé dywidende i inwestowaé¢ w rozwdj oraz (iii)
brak konkurencji na lokalnym rynku obuwniczym (w przeciwienstwie do rynku
odziezowego, ktéry jest bardzo rozdrobniony). Z drugiej strony nalezy pamieta¢ o: (i)
niskich przeptywach operacyjnych generowanych przez NG2 oraz (ii) dopiero
powstajacej strategii ekspansji zagranicznej. Po bardzo dobrych danych o sprzedazy za
pazdziernik-listopad nie spodziewamy sie wzrostu konsensusu na ten i przyszlty rok .
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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Wyniki sprzedazy za listopad

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy za miesigc listopad wyniosty 85,1 min PLN i byty
wyzsze od osiggnietych w analogicznym okresie roku ubiegtego o 35,5 %. Przychody za okres
styczen - listopad wyniosty 949,4 min PLN i byly wyZzsze od osiagnietych w analogicznym
okresie 2009 roku o 11,2%. Przychody ze sprzedazy detalicznej za miesigc listopad wyniosty
80,7 min PLN i byty wyzsze od osiggnietych w analogicznym okresie roku ubiegtego o 31,6%,
narastajgco za okres styczen - listopad wyniosty 848,8 min PLN i byty wyzsze o 15,9% w
stosunku do tego samego okresu 2009 roku. Wyniki sprzedazy sg bardzo dobre i wspierane
przez sprzyjajace warunki pogodowe. Cze$¢ wzrostu wynika z niskiej bazy stabych przychodéw
w listopadzie 2009. Cze$¢ wzrostu sprzedazy wynika z podwyzek cen wprowadzonych w
kolekcji jesien-zima od wrzesnia 2010.

Wyniki 3Q 2010

W 3Q 2010 NG2 wygenerowato 16,7% wyzsze przychody rok do roku, poprawiajac przy tym
rentownos¢ brutto na sprzedazy o 2,7 pp. Wyzsza rentownos¢ brutto na sprzedazy wynikata z
mniejszych wyprzedazy w okresie lipiec-sierpien oraz podwyzszenia cen sprzedazy nowej
kolekcji we wrzesniu. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wzrosty o 21,7%, czesciowo
wynikato to z zaksiegowanych w 3Q 2010 kosztow programu motywacyjnego, czesciowo z
prowadzonej kampanii reklamowej i wizerunkowej. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wyniosto w 3Q 2010 -0,5 min PLN w poréwnaniu do -9,2 min PLN w 3Q 2009, dzieki czemu
marza zysku operacyjnego byta rok do roku wyzsza o 4,9 pp. W kapitale obrotowym najwiekszg
uwage zwracajg wysokie naleznosci, wieksze o 25,3% rok do roku. NG2 zaptacito zaliczki na
dostawy w 4Q 2010 i to ostabito wygenerowane operacyjne przeptywy pieniezne. Narastajgco
po 3Q 2010 spdétka ma juz 76,1 min PLN zysku netto, w tym okoto 18,6 min PLN w wyniku netto
jest skutkiem utworzenia spotki zaleznej i aktywa z tytutu podatku odroczonego. Spodziewamy
sie, ze zgodnie z oczekiwaniami Zarzadu i rynku, ze rok 2010 zakonczy sie na poziomie okoto
120,0 min PLN. Po wynikach 3Q 2010 spoétka zapowiedziata, ze zamierza rozwija¢ sieci
franczyzowe w Rosji i na Ukrainie. Spétka planuje tez wyptate dywidendy za 2010 w kwocie
okoto 1,5 PLN/akcje.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Centrum Klima

rekomendacja Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-04-07 2010-05-06  2010-08-04  2010-09-03  2010-10-20
kurs z dnia rekomendacji 13,14 12,00 13,58 14,83 14,25
WIG w dniu rekomendacji 43562,01 41287,90 43412,75 42704,39 45289,74
Dom Development
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-03-05 2010-04-13  2010-05-06  2010-05-07  2010-07-05
kurs z dnia rekomendaciji 51,00 55,65 60,95 55,40 44,80
WIG w dniu rekomendaciji 39885,37 43554,22 41287,90 40970,12 39805,41
Elektrobudowa
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-03-12  2010-09-03
kurs z dnia rekomendacji 171,00 186,00
WIG w dniu rekomendacji 41004,33 42704,39
Enea
rekomendacja Akumuluj Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-03-05 2010-03-30  2010-06-02  2010-09-03  2010-09-13
kurs z dnia rekomendaciji 18,90 18,91 18,17 20,10 20,50
WIG w dniu rekomendaciji 39885,37 42346,66 40931,54 42704,39 43671,28
Famur
rekomendacja Sprzedaj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-03-08  2010-05-28 2010-09-13  2010-11-24
kurs z dnia rekomendacji 2,60 2,00 2,43 2,36
WIG w dniu rekomendaciji 40354,28 40956,19 43671,28 45730,96
Mostostal Warszawa
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-03-12  2010-04-07  2010-05-06  2010-08-02  2010-09-16
kurs z dnia rekomendaciji 69,00 77,00 68,30 67,50 64,80
WIG w dniu rekomendaciji 41004,33 43562,01 41287,90 42464,68 44249,33
PGNiG
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-03-05 2010-03-24  2010-06-14  2010-09-27  2010-11-15
kurs z dnia rekomendaciji 3,55 3,70 3,45 3,52 3,91
WIG w dniu rekomendaciji 39885,37 41882,58 40635,59 45133,77 47493,93
ZCH Police
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-06-02
kurs z dnia rekomendacji 5,39
WIG w dniu rekomendacji 40931,54
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Unibep
rekomendacja Redukuj Trzymaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2010-04-07 2010-05-06  2010-05-14  2010-09-14
kurs z dnia rekomendacji 9,00 7,67 7,90 8,38
WIG w dniu rekomendacji 43562,01 41287,90 41914,79 4422372
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci 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 zapis6w 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 szczegélno$Sci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

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

DI BRE jest oferujacym akcje PA Nova w ofercie publicznej.

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

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktorych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 13 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 14 niniejszego opracowania.

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

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

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

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