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Opracowanie cykliczne

Rynek akcji w 2011 r.

Strategia inwestycyjna

Najwazniejsze gospodarki znajduja sie w roznych fazach cyklu
gospodarczego. Wsrod rynkéw dojrzatych prym bedg wiodty USA z 4%
wzrostem PKB oraz Niemcy (3%), kraje peryferyjne Europy nadal bedag
balansowa¢ na krawedzi recesji. Rynki wschodzace wcigz bedg rozwijaty
sie szybciej niz rozwiniete, chociaz najwieksze gospodarki EM (Chiny,
Brazylia) spowolnig tempo wzrostu. Bardziej realistyczne prognozy niz rok
temu. Realizacja takiego scenariusza makro powinna pozwoli¢ rynkowi akcji
na utrzymanie trendu wzrostowego.

Upraszczajac wycene rynku do wskaznika 10Y/(E/P) wyliczyliSmy
teoretyczng wartos¢ indekséw na koniec 2012. Poziomem wyjsciowym sg
P/E szacowane na koniec 2010 roku, gdzie dla S&P500 jest to poziom 15,8;
dla DAX 14,4 a dla WIG 15,8. Przyjmujac nastepujace zatozenia: dynamika
wzrostu zyskéw na poziomie 15% oraz wzrost rentownosci obligacji 10-
letnich (koniec 2012) na poziomie 5,5% w USA; 4,0% w Niemczech i 7,3%
w Polsce oraz docelowy poziom wskaznika 10Y/(E/P) dla wybranych
rynkéw na poziomie z potowy 2006 roku (dojrzata faza cyklu), otrzymujemy
szacowany wzrost wartosci indekséw w stosunku do konca 2010 na
poziomie: 37% dla DAXa (9 472 pkt.), 29% dla WIG (61 261, przy tych
samych zatozeniach 3 420 pkt. dla WIG20) i 23% dla S&P500 (1 547 pkt.).
Tak oszacowana dwuletnia stopa zwrotu wyznacza potencjat tegorocznego
wzrostu indeksu WIG na poziomie 15%.

Przy pozytywnym scenariuszu dla rynku akcji na 2011 roku, zalecamy
przewazanie spotek z sektora: IT, banki, deweloperzy mieszkaniowi,
chemia oraz handel a takze niedowazenie: surowcéw i budownictwa. W
naszej strategii pozytywne rekomendacje sektorowe, z wyjatkiem bankow
dotyczg branz reprezentowanych przez mate i s$rednie spotki, dlatego
uwazamy, ze indeksy MWIG40 i SWIG80 beda zachowywaty sie lepiej niz
indeks najwiekszych spotek - WIG20.

Duzy naptyw nowych spoétek na GPW (zapowiedziane prywatne oferty IPO/
SPO oraz podaz akcji ze strony Skarbu Panstwa to ponad 25 mid PLN)
przy jednoczesnym ograniczeniu dostepnych s$rodkéw ze strony OFE
powinien skutkowac presjg na wyceny w trakcie ofert publicznych. Oznacza
to, ze spotki kidre zdecydujg sie na oferte bedg musiaty zaoferowaé
ponadprzecietne dyskonto do wyceny czy spotek juz notowanych. Selekcja
tego typu ofert powinna da¢ w br. wyzszg stope zwrotu niz zaktadany
wzrost indeksow.

W 2011 udziat inwestoréw zagranicznych utrzyma sie na wysokim poziomie
(rosnacy free float duzych spétek) W zwigzku ze zmianami w OFE
(obnizenie skfadki), udziat krajowego komponentu instytucjonalnego obnizy
sie, chociaz na drugie pofrocze szansg dla tej grupy inwestorow jest wzrost
(z bardzo niskiej bazy) naptywu srodkéw do TFI (atrakcyjne stopy zwrotow
w czesci akcyjnej przy spadajacym ryzyku globalnej recesji). Potencjat
krajowych inwestoréow indywidualnych (w tym wptaty do TFI) jest co
najmniej poréwnywalny z tym jaki objawit sie w 2006-7 roku. Zmiana
alokacji oszczednosci gospodarstw domowych o 1 punkt procentowy z
depozytéow do akcji to 9 mid PLN. W 2007 roku depozyty stanowity 46,3%
oszczednosci, obecnie 36%. Poréwnywalna do 2007 roku skala wptat do
TFIl nie pojawi sie jednak jeszcze w br. Bedzie to raczej rok poczatku
trendu.

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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Wykupienie rynku i obawy o biezgce dane makro — szczego6lnie z Europy powodem realizacji
zyskéw w 1Q. W tle mozliwa zmiana retoryki FED i przygotowywanie rynku do przysztych
podwyzek stép procentowych. Pomimo zaktadanego pozytywnego scenariusza makro i nadal
pozytywnego momentum na wynikach spoétek w krétkim okresie zakltadamy, ze rynki akciji
wejdg w korekte spadkowa, co wynika z wykupienia rynku, zblizajgcego sie czasu aukcji
obligacji w krajach PIIGS, co moze budzi¢ dodatkowe emocje. O tym, ze rynek jest wykupiony
moze wskazywaé relacja bykéw do niedzwiedzi na gietdzie amerykanskiej. W grudniu 2010
liczba pozytywnie nastawionych do rynku wyniosta 52%, negatywnie 20%. To najwyzsze
wskazania od listopada 2005. Na zblizajacg sie korekte wskazywatby réwniez wskaznik
zmiennosci VIX dla opcji na S&P500. W ostatnich trzech latach jego zejscie ponizej 20
punktow zwiastowato silniejsza przecene na rynku akcji. Dobrymi indykatorami byly rowniez
indeksy: gietdy w Chinach (SHI) oraz Baltic Dry.

Jak rynki kapitatowe zareagujg na 3,5-4% wzrost PKB w USA? Biorac pod uwage, ze
wzrostowi powinna towarzyszy¢ poprawa na rynku pracy i zwigzana z tym rosngca presja
inflacyjna (szczegdlnie przy tak powiekszonej bazie monetarnej), naturalng reakcjg powinien
by¢ spadek cen obligacji (wzrost yieldow). Przy tak juz silnej ekspansji PKB i poprawie
wynikow spotek utrzymywanie aktywow w save-haven wydaje sie mato atrakcyjne.

QEZ2 bedzie wptywato na rynek do potowy 2011 roku. FED z kilkutygodniowym wyprzedzeniem
powinien zacza¢ przygotowywaé rynek co do dalszych dzialtan na poziomie polityki
monetarnej. Jezeli zrealizuje sie scenariusz dalszego ozywienia w gospodarce amerykanskiej
— szczegOlnie poprzez poprawe danych z rynku pracy istnieje ryzyko, ze FED zacznie coraz
wyrazniej prezentowac retoryke o zaciesnianiu polityki monetarnej na przetomie roku (50pp.).
Od poczatku lat '70 serie podwyzek stép procentowych przez FED wywotywaly niewielkie
korekty, po ktérych rynek niesiony poprawiajacymi sie danymi makro rost.

Otoczenie makro poprawia sie i staje sie mniej nieprzewidywalne. Gospodarka amerykanska
nadal znajduje sie w fazie, ktéra mozna by nazwaé¢ eksperymentem nowej ekonomii. Tym
niemniej widzimy kilka pozytywnych trendéw. Amerykanskie gospodarstwa domowe nadal
delewarujg sie co stwarza dobre perspektywy dla wzrostu w diugim terminie. Kluczem do
trwatego ozywienia pozostaje rynek pracy. W br. bezrobocie powinno zaczaé wyrazniej
spadac¢, pobudzajac tym samym konsumpcje (70% PKB). FED zacznie zacie$nia¢ polityke
monetarng na poczatku 2012, co jesli wczesniej?

Deklaracje Chin, Japonii, FED i ECB powoduja, ze biezaca ptynno$¢ krajow PIIGS przestaje
by¢ ryzykiem (przynajmniej na razie, co moze umocni¢ w krotki okresie EUR), problemy
strukturalne pozostajg nierozwigzane a wrecz narastajg, po tym jak rosng koszty obstugi i tak
ogromnego zadtuzenia (w srednim i dtugim okresie EUR stabnie w relacji do USD). EUR jest
za drogie dla PIIGS, ktére bez dewaluacji nie sg w stanie przywréci¢ konkurencyjnosci
gospodarki, jak to miato miejsce w poprzednich kryzysach zadtuzeniowych. Paradoksalnie
ktopoty PIIGS sg korzystne dla Niemiec, ktére dzieki stabosci EUR i eksportowi odbudowujg
wewnetrzng koniunkture w oparciu o konsumenta, ktory od lat ,zaciskat pasa”.

Dobra koniunktura u najwazniejszego partnera handlowego Polski, przy odbudowujgcym sie
popycie wewnetrznym (m.in. poczatek cyklu wzrostu inwestycji i dalszy spadek bezrobocia)
pozwoli na 4% wzrost PKB, co bedzie sprzyjato rowniez dalszej poprawie wynikéw spotek.
Pozytywne sygnatly z gospodarki, ale rowniez wzrost inflacji do gérnego poziomu celu, w
najblizszych miesigcach sktonig RPP do rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych.

Inflacja powyzej 5% (CPI) jest gtdbwnym problemem Chin, ktére w efekcie ogromnego pakietu
stymulacyjnego z 2008 (10% PKB) roku i szybszym niz oczekiwano odbudowaniu sie handlu
miedzynarodowego ,przegrzaly” gospodarke. Dane o podazy pienigdza wskazujg jednak, ze w
kolejnych miesigcach inflacja nie powinna juz rosna¢ w takim tempie. Wtadze osiagnety pewne
sukcesy (produkcja przemystowa, ceny nieruchomosci) schtadzajac gospodarke, ktorej tempo
wzrostu w br. nie powinno jednak spada¢ ponizej 8%.

18 stycznia 2011
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Otoczenie makroekonomiczne

Prognozowane tempo wzrostu gospodarczego w wybranyc

USA

Japonia

Strefa Euro:
Niemcy
Francja
Wiochy
Hiszpania

Wielka Brytania

Brazylia
Rosja
Chiny
Korea Pd
Turcja
Wegry
Polska

. Najwazniejsze gospodarki znajduj g sie obecnie w rd znych fazach cyklu

gospodarczego.

. Rynki wschodz ace nadal b eda rozwijaly si e szybciej ni z rozwini ete, chocia z

najwi eksze gospodarki EM spowolni

a wzrost.

. Wsrod rynkow dojrzatych prym b eda wiodly USA z 4% wzrostem PKB oraz Niemcy
(3%), kraje peryferyjne Europy nadal na kraw  edzi recesiji.

Gospodarka swiatowa wyszta z recesji, wzrost rozktada sie jednak bardzo nieréwnomiernie:
Chiny i wybrane kraje z rynkéw wschodzacych weszly juz w faze kontrolowanego chtodzenia
koniunktury, USA i Niemcy rosng w tempie zblizonym do potencjatu, kraje peryferyjne Europy
okreslane jako PIIGS wcigz znajdujg sie na skraju recesji. W skali globalnej, ryzyko drugiego
dna oddalito sie, gospodarka swiatowa wchodzi w dojrzatg faze cyklu wzrostowego.

Przy analizie sytuacji makroekonomicznej nalezy nadal pamietaé, ze wiekszo$¢ gospodarek
nadal ,jedzie na wspomaganiu” (programy budowy infrastruktury, rekordowo niskie stopy
procentowe, ulgi podatkowe, skup ,ztych” papieréw dtuznych przez banki centralne), ktére
stopniowo bedzie wytaczane, wraz z poprawg danych makro a szczegoélnie danych z rynku
pracy. Uwzgledniajac deklaracje ,wielkich tego $wiata” i juz istniejacy pakiet stabilizacyjny,
kraje PIIGS nie powinny mie¢ problemu z plynnoscia swoich bilanséw, problem ich
nieefektywnosci pozostaje jednak nadal aktualny, szczegdlnie w kontekscie drogiego

finansowania jakie obecnie pozyskuja.

Zgodnie z prognozami makroekonomistéw rok 2011 przyniesie przyspieszenie wzrostu PKB w
USA, nizszg chociaz nadal wysoka dynamike wzrostu gospodarki niemieckiej, stagnacje
gospodarek PIIGS oraz nieco stabszy wzrost najwigkszych gospodarek rynkéw wschodzacych
(Chiny, Brazylia). W Polsce wzrost gospodarczy powinien wynies¢ 4%. Taki scenariusz
powinien sprzyja¢ spétkom w poprawie wynikéw, a rynkom akcji w dalszych wzrostach cen.

Realny PKB (%)

2010P 2011P
2,9% 4,0%
4,2% 1,3%
1,7% 1,7%
3,6% 3,0%
1,5% 1,6%
1,1% 1,3%
-0,3% 0,5%
1,7% 2,0%
7,5% 4,5%
4,0% 4,2%
10,1% 9,0%
6,1% 4,2%
7,3% 4,5%
0,9% 2,6%
3,6% 4,0%

Zrodto: Commerzbank, Bloomberg

h krajach rozwini etych i wschodz gcych

Stopa inflacji (%)

2012P 2010P 2011P
Rynki rozwini ete
3,5% 1,6% 1,6%
2,0% -0,7% 0,0%
1,8% 1,6% 2,1%
2,5% 1,1% 1,8%
1,7% 1,5% 1,8%
1,0% 1,5% 1,7%
1,0% 1,8% 2,5%
2,1% 3,2% 3,5%
Rynki wschodz ace
4,5% 5,7% 5,0%
4,1% 6,9% 8,3%
3,0% 3,5%
5,0% 3,5% 3,3%
4,5% 8,6% 6,7%
3,0% 4,9% 3,4%
4,3% 2,8% 3,0%

2012P

1,4%
0,8%
2,0%
1,8%
1,9%
1,9%
1,0%
1,8%

4,5%
7,6%

3,0%
6,1%
3,0%
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Polska: 2010-w s$lad za Niemcami; 2011-odbudowa popytu wewn  etrznego

. 4% wzrost PKB b edzie sprzyjat poprawie wynikéw spétek.
. Wzrost inwestycji powinien stymulowa € rynek pracy, a w efekcie konsumpcj e
gospodarstw domowych.

. RPP w najbli zszych miesi gcach rozpocznie cykl podwy zek stop procentowych.

W pierwszej fazie ozywienia polskiej gospodarki gtéwnym impulsem dla wzrostu byt przemyst,
ktory skorzystat na szybko odbudowujacej sie, proeksportowej gospodarce niemieckie;.
Wskazuje na to struktura produkcji sprzedanej przemystu, w ktorej najwieksze wzrosty
odnotowywaly branze typowo ,zaopatrzeniowe” dla niemieckiego eksportu. Obecnie coraz
wyrazniej wida¢ silniejszy wzrost popytu wewnetrznego (konsumpcja gospodarstw domowych
stymulowana wzrostem wynagrodzen i zatrudnienia oraz wydatkdéw publicznych — rosnacy
deficyt) przy nadal utrzymujacym sie silnym popycie ze strony rynku niemieckiego, ktory
rowniez istotnie wzmacnia swoj komponent wewnetrzny. Konsensus prognoz wzrostu PKB dla
Polski w 2011 roku to 4% przy 3% inflacji CPl. BRE Bank prognozuje odpowiednio 4,2% i
3,5%.

Prognozy makroekonomiczne dla Polski na 2011

PKB CPI PKB CPI

2011P 2011P 2011P 2011P

IBnGR 3,40% 2,60% JPMorgan Chase 4,00% 2,80%
CASE 4,00% 2,50% Raiffeisen Bank 3,90% 3,70%
KE 3,90% 2,90% City Handlowy 4,00% 3,50%
BRE BANK 4,20% 3,50% Societe Generale 4,00% 3,00%
Bank BPH 4,00% 3,20% BGZ 4,40% 3,10%
Bank Pekao 4,40% 3,50% ING Bank Slaski 4,40% 2,90%
Bank Zachodni 4,10% 3,30% Dun & Bradstreet 4,50% 2,30%
BNP Paribas 3,10% 3,00% IMF 3,24% 2,50%
Credit Agricole 3,50% NBP 4,30% 3,00%
KUKE 4,50% OECD 4,00% 2,50%
Nomura Securuties 4,50% Invest bank 3,90% 3,30%
DekaBank Deutche Girozentrale 2,90% 1,50% Mediana 4,00% 3,00%

Zrédto: PAP, Bloomberg

W 2010 istotnym komponentem wzrostu PKB byt wzrost zapaséw, w roku 2011 czynnik ten
przestanie wplywa¢ na PKB (kontrybucja na poziomie 0%). Nadal silne momentum w
przemysle potwierdza wskaznik PMI, ktéry w grudniu wzrést do 56,3 pkt. (55,9 pkt w
listopadzie). Jest to najwyzszy poziom wskaznika od maja 2004 roku. Gldwnym motorem
wzrostu wskaznika nadal jest sktadnik odpowiedzialny za zamdéwienia eksportowe, wolniej
rosng podindeksy biezacej produkcji i nowych zaméwien. W miejsce rosngcych zapaséw
pojawig sie inwestycje, ktore po stabym 2010 roku powinny juz rosngé¢ w tempie dwucyfrowym
(+10% r/r). Bedzie to efekt: bardziej optymistycznych prognoz na przysztos$é, rosngcego
wykorzystania mocy produkcyjnych, obserwowany boom inwestycyjny w Niemczech
(rozbudowa mocy podwykonawczych w innych krajach jako kolejny etap) oraz rosngcej
dostepnosci finansowania (poza tym w pierwszej fazie boomu inwestycyjnego  spoiki
rozdysponuja nadwyzki wtasnych $rodkoéw finansowych). W 2011 roku, pomimo cie¢ w
wydatkach zwigzanych z drogami (przyszie kontrakty), naktady na infrastrukture bedg
rekordowo wysokie. Gro tych inwestycji realizujg samorzady lokalne, zwiekszajgac tym samym
deficyt sektora publicznego.

Jak na razie problemu nie stanowi inflacja, chociaz odczyty grudniowe wskazujg na jej wzrost
w stosunku do poprzedniego miesigca. Roczny wskaznik CPl w grudniu wynidst 3,1% w
stosunku do 2,7% w poprzednim miesigcu. Inflacja zdaje sie by¢ pod kontrolg réowniez na
poziomie inflacji bazowej (+1,4%). Wskaznik cen produkcji przemystowej zwiekszyt sie do
5 7% z 4,6%. W kolejnych miesigcach inflacja powinna utrzymywa¢ sie na podwyzszonych
poziomach w zwigzku z obserwowanym na $wiatowych gietdach wzrostem cen zywnosci i
cenami paliw a takze wzrostem cen kontrolowanych i podwyzki VAT. W potowie 2011 roku
inflacja CPI powinna wzrosng¢ do 3,5% (gorny cel inflacyjny NBP). Jest raczej mato
prawdopodobne, zeby RPP zdecydowata sie rozpocza¢ cykl podwyzek stép procentowych juz
w styczniu (raczej luty-marzec), co uzasadniatyby sygnaty ptynace z realnej gospodarki.
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Silng strong gospodarki sg rowniez dane z rynku pracy, ktére pozytywnie oddziatujg na poziom
konsumpcji gospodarstw domowych. Wprawdzie $ciezka wzrostu zatrudnienia nieznacznie sie
wyptaszacza (Sredni wzrost 13-14 tys. miesiecznie) to jednak daleko od stwierdzenia, ze
sytuacja w tym obszarze nie bedzie sie poprawia¢. Kolejnym impulsem do szybszego wzrostu
kreowania miejsc pracy powinny byé inwestycje, ktére od potowy roku beda juz zwiekszaty
liczbe zatrudnionych w przetworstwie przemystowym. W przemysle ptace rosng w tempie
zblizonym do 6% r/r. Ministerstwo Gospodarki szacuje, ze prognoza spadku bezrobocia do
9,9% na koniec roku jest niezagrozona (obecnie 12,0%).

Sprzedaz detaliczna na tle danych z rynku pracy
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Zrédio: GUS

Po listopadzie deficyt na rachunku biezgcym wynosi 8,6 mld EUR. 12-miesieczny deficyt na
rachunku obrotéw biezacych pozostaje w 74% pokryty przez naptywem bezposrednich
inwestycji zagranicznych, istotnie rosnie jednak poziom inwestycji portfelowych, ktére po
pazdzierniku przekraczaty poziom z roku 2009 o 10 mid. W 2010 roku naptyw bezposrednich
inwestycji wyniesie 9-10 mld EUR w stosunku do 8,4 mild EUR w 2009. W roku 2011
Ministerstwo Gospodarki szacuje, ze bedzie to kwota 10 mld EUR. Z kolei NBP zaktada, ze w
2011 roku naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrosnie do ok. 12,7 mld EUR z
9,8 mld EUR w 2010, za$ saldo naptywu kapitatu portfelowego w br. wyniesie ok. 14,6 mld
EUR wobec 20,4 mld EUR w roku poprzednim. W oczach inwestoréw zagranicznych Polska
nadal rywalizuje z Turcjg o pierwsze miejsce w regionie. Na bazie danych miesiecznych deficyt
na rachunku obrotow biezacych w 2010 roku powinien ustabilizowa¢ sie na poziomie
zblizonym do 2,8% PKB. W 2011 roku makroekonomisci BRE Banku oczekujg rozszerzenia
deficytu do poziomoéw zblizonych do 4%, co jest efektem wzrostu popytu wewnetrznego,
charakterystycznego dla tej fazy cyklu.
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Deficyt na rachunku bie zacym w latach 2007-2010 i w relacji do PKB
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Najstabszg strong danych makro pozostaje kwestia deficytu budzetowego i deficytu finansow
publicznych. Nie nalezy zapomnie¢, ze skala jego rozszerzenia w relacji do 2009 roku,
obrazuje jak silny wptyw na wzrost PKB ma stymulacja fiskalna.

Deficyt bud zetowy w latach 2007-2010 (l) i deficyt finanséw pub licznych na tle
PKB (p)
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw

Deficyt budzetowy po listopadzie wynosi -42,5 mld PLN wobec -24,3 mid PLN w analogicznym
okresie poprzedniego roku (nalezy tu réwniez pamieta¢ o ponad dwukrotnie wyzszych
wpltywach z prywatyzacji, w 2009 wyniosty 7 mld PLN). Przy zatozeniu, ze na koniec roku
zamknie sie on kwotg -45 mld 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. W przypadku negatywnych scenariuszy globalnych wraz ze
wzrostem awersji do ryzyka taki poziom deficytu moze powodowaé ucieczke kapitatu
zagranicznego (szczegolnie w kontekscie jego duzego naptywu w ostatnich miesigcach), co
wida¢ byto na polskich papierach dtuznych i walucie w chwili przyznawania pomocy Irlandii i
Jestu” 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 krajéow UE poziom zadtuzenia finanséw publicznych do PKB jest niski ($rednia
UE 80%).

W kwestii reform fiskalnych, nalezy pamieta¢, ze 2011 jest rokiem wyboréw parlamentarnych,
CO 0znacza, ze rzad nie podejmie sie dziatan majacych na celu redukcje deficytu budzetowego
poprzez ograniczanie wydatkéw. Trudno ocenia¢ to pozytywnie, ale inne myslenie niz
pragmatyczne jest utopig. Obecnie priorytetem dla rzadu jest jak najwyzszy wzrost
gospodarczy, co wraz z zabiegami statystycznymi (zmniejszenie sktadki do OFE, wiecej na
stronie 26) bedzie zmniejszato ryzyko przekroczenia konstytucyjnych progéw zadtuzenia.
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Zmniejszajac sktadke do OFE, rzad bedzie mogt zmniejszy¢ dotacje do ZUS o 15,4 mid PLN,
ti. ok. 1,1% PKB. O tyle zmniejszy sie przysztoroczny deficyt budzetowy i przyrost diugu
publicznego. Zabranie pieniedzy OFE, ktére na koncu drogi wspétfinansowaty inwestycje
przedsiebiorstw, zdobywajacych kapitat na GPW, ogranicza inwestycje na rzecz konsumpcji
(emerytury). W dtugim okresie trudno ocenia¢ to pozytywnie. Pozytywnie oceniamy natomiast
fakt, ze rzad kosztem dalszego zadtuzania sie chce maksymalizowaé¢ wykorzystanie srodkéw z
UE, ktore wspoffinansujg inwestycje infrastrukturalne. Konieczno$¢ wspoétfinansowania tych
inwestycji powoduje m.in. silny wzrost deficytu samorzgdéw lokalnych.

Gtéwne dane makroekonomiczne dla Polski

PKB i produkcja 10-maj 10-cze 10-lip 10-sie 10-wrz 10-paz 10-lis 10-gru
PKB 3,5% 4,2%
Popyt krajowy 3,9% 4,2%
Spozycie indywidualne 3,0% 3,5%
Naktady brutto na srodki trwate -1,7% 0,4%
Wartos¢ dodana 3,0% 3,8%

w przemysle 13,1% 10,2%

w budownictwie 4,0% 6,1%

w sektorze ustug rynkowych 0,3% 2,0%
Produkcja przemystowa r/r 135% 14,3% 105% 13,6% 11,8% 8,0% 10,1% 11,5%
Produkcja przemystowa m/m 16% 6,8% -59% -18% 132% -1,6% -1,3%
Sprzedaz detaliczna r/r 43% 64% 39% 6,6% 86% 90% 83% 10,3%
Sprzedaz detaliczna m/m 31% 41% 32% -16% 12% 43% -6,7%
Rynek pracy 10-maj 10-cze 10-lip 10-sie 10-wrz 10-paz 10-lis 10-gru
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (PLN) 3347 3404 3433 3407 3404 3440 3526
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 48%  3,5% 21% 42% 3,7% 39%  3,6% 2, 7%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -15% 1,7% 09% -0,8% -0,1% 1,1% 2,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw r/r 05% 11% 14% 16% 18% 21% 22% 2,3%
Stopa bezrobocia 12,1% 11,7% 115% 11,4% 115% 11,5% 11,7% 12,0%
Handel zagraniczny 10-maj 10-cze 10-lip 10-sie 10-wrz 10-paz 10-lis 10-gru
Rachunek obrotéw biezgcych (min EUR) -453 -757 -1518 -1255 -1089 -1155 -1752
Saldo wymiany towaréw na bazie transakcji (min EUR) -399 -101 -606 -825 -537
Eksport na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 24,4% 27,0 17,5% 22,9% 17,9%
Import na bazie transakcji r/r (w EUR) 28,9% 23,9% 18,9% 26,2% 23,9%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,1%  -2,1% -2,3% -2,6% -2,9%
Ceny 10-maj 10-cze 10-lip 10-sie 10-wrz 10-paz 10-lis 10-gru
Wskaznik cen towardéw i ustug kons. r/r 22%  2,3% 2,0% 2,0% 2,5% 2,8% 2, 7% 3,3%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 1,6% 1,5% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,4%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 2,0% 1,0% 01% -02% 0,1% 0,0% 0,3%
Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r 1,9% 2,1% 38% 40% 43% 4,0% 4,6% 5,7%
Agregaty monetarne 10-maj 10-cze 10-lip 10-sie 10-wrz 10-paz 10-lis 10-gru
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 738 743 743 750 753 756 763
Podaz pienigdza r/r 7%  71% 78% 94% 89% 63% 9,0% 85%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 9,6% 13,1% 13,7% 155% 12,4% 10,1% 14,3%
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r 57% -44% -31% -22% -3,1% -2,3% -0,7%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 9,3%  9,3% 9,4% 10,0% 9,7% 10,2% 10,1%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 15,0% 13,1% 12,1% 152% 12,9% 13,2% 10,7%
Stopy procentowe 10-maj 10-cze 10-lip 10-sie 10-wrz 10-paz 10-lis 10-gru
Stopa interwencyjna NBP 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Stopa lombardowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Stopa depozytowa 2,00 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
WIBOR 3M 38% 38% 37% 37% 37% 38% 39% 39%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,7% 4,9% 4,8% 4,7% 4,8% 4, 7% 4,9% 4,8%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,3% 5,4% 5,4% 5,2% 5,1% 5,2% 5,4% 5,5%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,8% 5,9% 5,9% 5,4% 5,5% 5,6% 5,8% 6,0%

Zrédto: BRE Bank SA
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USA — czy eksperyment si e uda?

. Gospodarstwa domowe nadal delewaruj a sie co stwarza dobre perspektywy dla
dtugoterminowego wzrostu.

. Kluczem do trwatego o zywienia pozostaje rynek pracy. W br. bezrobocie pow  inno
zacza€ wyra zniej spada €, pobudzaj ac konsumpcj e.

. 3,5-4% wzrost PKB pozwoli na dalszy wzrost wynikbw s potek (+15% r/r).

. FED zacznie zacie $nia ¢ polityk @ monetarn g na pocz atku 2012, co je sli wcze $niej?

Gospodarka amerykanska nadal znajduje sie w fazie, ktérg mozna by nazwa¢ eksperymentem
nowej ekonomii. Po pierwszych miesigcach 2010 roku mogto sie wydawaé, ze polityka
niebywatej w ostatniej historii skali luzowania monetarnego zaaplikowana przez FED (QE1) i
rzadowe pakiety stymulacyjne nie przynosza oczekiwanych efektéw. Dynamika ozywienia
zaczeta wygasac, przy nadal braku poprawy na rynku pracy i w sektorze mieszkaniowym. W
chwili, kiedy rynki zaczely dyskontowa¢ nieuchronne QE2, dane makro a szczegolnie
wskazniki wyprzedzajace zaczety ponownie rosnaé, zapowiadajgc dalsze ozywienie
przynajmniej w pierwszej potowie 2011. Nadal istnieje ryzyko, ze gospodarka nie wejdzie w
faze cyklicznego wzrostu — objawiajgcego sie spadkiem bezrobocia do poziomu historycznych
Srednich — ale na obecng chwile ryzyko to jest zasadniczo mniejsze niz rok temu. W dalszym
ciggu w opiniach makroekonomistow przewijajg sie scenariusze od: wieloletniej stagnacji z
deflacjg w tle — a'la gospodarka Japonii do scenariusza hiperinflacji — jako efektu frywolnej
polityki luzowania monetarnego FEDu. Zwracamy uwage na pozytywne elementy uktadanki jak
i najwazniejsze czynniki ryzyka, ktérych zmaterializowanie sie bedzie determinowato dalszy
scenariusz dla rynku akcji. Na obecnag chwile, bardziej prawdopodobny wydaje sie ten

pozytywny.

Szans upatrujemy przede wszystkim w ozywieniu konsumpcji — odpowiadajacej za 70%
amerykanskiego PKB (przed kryzysem). Jest to mozliwe dzieki dwém gtdwnym czynnikom:
ozywieniu na rynku pracy i dzieki temu rosngcym dochodom gospodarstw domowych oraz
obnizeniu stopy oszczednosci. Obecnie wydatki Amerykanéw rosng w tempie 4% r/r, co
odbywa sie przy réwnoczesnym zmniejszaniu zadtuzenia (pozytywny wptyw kryzysu dla
dtugoterminowych trendéw) oraz nadal wysokiej stopie bezrobocia. Optymalnym scenariuszem
dla dtugoterminowego trendu wzrostowego, jest wzrost zatrudnienia przy utrzymaniu wysokiej
stopy oszczednosci i sptaci zadtuzenie, jako podstawy przysziej konsumpcji. Natozenie sie
tych dwoch czynnikéw jednoczesnie prowadzitoby prawdopodobnie do przegrzania gospodarki
i szybkiej reakcji FED.

Zadtu zenie gospodarstw domowych w USA vs. PKB (d) na tle stopy
oszcz edno $ci (g)
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Zrédto: Bloomberg

Warto poswieci¢ nieco miejsca skali delewarowania sie gospodarstw domowych. Stopa
oszczednosci — pomimo, ze w ostatnich miesigcach nieco spadta — nadal utrzymuje sie na
poziomie 5,5% dochodéw rozporzadzalnych, tj. na poziomie umozliwiajagcym gospodarstwom
domowym sptate zadtuzenia. Od 1Q2009 do 3Q2010 ich zadtuzenie w relacji do PKB obnizyto
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sie o 7,25 pp., t. do 91,1% i nadal spada (Srednie tempo 1,25 pp. na kwartal).
Prawdopodobnie waznym czynnikiem zmniejszajacym sktonnos$¢ do zaciggania kredytow jest
stabos$¢ rynku nieruchomosci (kredyt hipoteczny), ktéra naszym zdaniem utrzyma sie jeszcze
przez dtuzszy czas (nadal duza nadpodaz mieszkan). Utrzymanie stopy na obecnym poziomie
zmniejsza zadtuzenie lub zwieksza wartos¢ aktywédw o ok. 650 mld USD rocznie, co przy
zalozeniu 4,5% wzrostu nominalnego PKB pozwolitoby zejs¢ z zadtuzeniem do 85% PKB na
koniec 2011 (to poziom z potowy 2004 roku) i 80% na koniec 2012.

Utrzymanie stopy oszczednosci na obecnym poziomie oznacza, ze zagregowane wydatki
mogq rosng¢ w tempie wzrostu dochodéw a to pochodna wzrostu wydajnosci pracy i wzrostu
liczby zatrudnionych (dodatkowo dochodzg dochody kapitatowe). W ostatnich dziesieciu latach
wydajnos¢ pracy rosnie w srednim tempie 2,5% rocznie.

Dane z ameryka Askiego rynku pracy
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Dane o zatrudnieniu sg nadal bardzo niestabilne. W pazdzierniku gospodarka amerykanska
stworzyta 210 tys. nowych miejsc pracy, ale juz w listopadzie zaledwie 71 tys. W grudniu
wzrost wyniost 103 tys. (w catosci wzrost pochodzit z sektora ustug, nadal miat miejsce spadek
w administracji publicznej i zaledwie nieznaczny +10 tys. wzrost w sektorze przemystowym) i
byt istotnie stabszy niz konsensus rynkowy (150 tys.). Nalezy zwrdci¢é uwage, ze dane z
Departamentu Pracy (DP) sg znaczaco stabsze niz dane publikowane przez ADP (w grudniu
wzrost 0 295 tys.). Historycznie to dane z DP byly weryfikowane w gére, co moze oznaczag,
ze rozczarowanie danymi za grudzien nie jest tak znaczace. W samej strukturze bezrobocia
utrzymujg sie negatywne tendencje, tj. wzrést odsetek dtugotrwale bezrobotnych oraz
pracownikéw zniecheconych. 40% bezrobotnych to osoby pozostajgce bez pracy ponad 27
tygodni. W poprzednich recesjach ten odsetek dochodzit do zaledwie 20%.

Jak szybko spada bezrobocie w USA
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Mimo rozczarowan co do tempa wychodzenia z kryzysu na rynku pracy, dane z ostatnich
miesiecy mogace wskazywaé, ze w 2011 roku powinien nastgpi¢ wreszcie przetom i
bezrobocie zacznie spadaé. Swiadczy o tym, m.in.:

e tygodniowy czas pracy wzrost do 33,6 godziny, a wiec poziomu niewiele
odbiegajacego od danych sprzed kryzysu (w poprzednim cyklu bezrobocie zaczeto
spadac, kiedy tygodniowy czas pracy wynosit 33,6 godziny — wykres powyzej),

¢ liczba nowych bezrobotnych oscyluje na poziomie 400 tys. (-100 tys. r/r), jednak
nadal duza niestabilnos¢, ostatnie dane wskazujg ponowny wzrost do 440 tys.,

e wgrudniu po raz pierwszy wzrosta liczba nowych miejsc pracy w przemysle,

e wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto do ponad 75%, co moze zapowiadac
wzrost poziomu inwestycji, dodatkowo kreujgcych miejsca pracy.

W ostatnich tygodniach liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych oscyluje na
poziomie ok. 400 tys. tygodniowo. W poréwnaniu z poprzednimi cyklami, obecnie stopa
bezrobocia obniza sie wolniej, co prezentuje powyzszy wykres. Jezeli liczba miejsc tworzonych
w gospodarce zacznie rosng¢ o ponad 200 tys. miesiecznie stopa bezrobocia powinna zacza¢
spada¢ wyrazniej, nie nalezy jednak oczekiwaé, zeby w perspektywie kolejnych dwdéch lat
powrdécita do stanu naturalnego lub oczekiwanego przez FED. Potwierdzajg to zresztg ostatnie
wypowiedzi jej szefa. Trend jest jednak pozytywny. Jak na razie brak wiekszych pozytywnych
zmian na rynku pracy powoduje, ze biezace nastroje konsumentow sg dosy¢ stabe.
Kontrastuje to m.in. z nastrojami ws$réd konsumentéw niemieckich, ktoérzy odczuwajg juz
spadek bezrobocia i boom gospodarczy.

Nastroje konsumentéw ameryka nskich (I) i niemieckich (p)
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Zrédto: Bloomberg

Nadal hamulcem dla szybszego spadku bezrobocia sg stabe inwestycje prywatne oraz nadal
znajdujacy sie w zapasci rynek nieruchomosci. Patrzac na zachowanie sie wskaznika ISM
ozywienie w przemysle pozostaje dosy¢ niestabilne. W listopadzie zagregowany wskaznik
obnizyt sie do 56,6 pkt. z 56,9 pkt. w pazdzierniku. Sam poziom moze by¢ interpretowany
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pozytywnie, ale struktura jest juz niepokojaca. 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.),
wzrost natomiast wskaznik dla op6znien w realizacji dostaw (57,2 z 51,2 pkt.) oraz zapaséw
(56,7 z 53,9 pkt.). Z kolei ISM za grudzien wzrést do 57 pkt. gtdbwnie w oparciu o wzrost
komponentéw nowe zamoéwienia (60,9) przy spadku zapasoéw (51,8). Rowniez biezace dane o
nowych zaméwieniach w przemysle charakteryzujg sie duzg zmiennoscia.

Wcigz bardzo stabo prezentuje sie rynek nieruchomosci, co mozna upatrywac jako ryzyko - w
postaci spadku cen i wplywu tego czynnika na konsumpcje (réwniez sytuacje w bankach), ale
réwniez szanse w przysztosci (gorzej by¢ nie moze). Mimo pozytywnych sygnatéw z ostatnich
trzech miesiecy o spadajgcej liczbie niesprzedanych domoéw (obecnie 3,71 min), to jednak
niesprzedana podaz w ujeciu historycznym jest nadal wysoka, dlatego uwazamy, ze istotnego
ozywienia na tym rynku nie nalezy oczekiwa¢ w biezacym roku. Niskie stopy procentowe jak
wida¢ nie majg tu wiekszego znaczenia a kluczem pozostaje rynek pracy. Dla potwierdzenia
stabosci rynku listopadowe dane o pozwoleniach na budowe i liczbie rozpoczetych budow
oscylujg na poziomie 550 tys. a liczba sprzedanych nowych doméw to zaledwie 290 tys. To
poziomy o co najmniej potowe nizsze niz diugoterminowe $rednie i dane sprzed kryzysu.
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych w amerykanskim przemysle wzrosto do 75%. W okresach
prosperity gospodarczej wynosi zwykle ok. 80%. Stwarza to, szanse, ze przedsiebiorstwa
skupione obecnie na maksymalizacji zyskow zaczng wreszcie rozbudowywaé moce
produkcyjne i modernizowaé dotychczasowy park maszynowy. Sprzyja temu mi.in. wzrost
zamoOwien w przemysle, rosngcy eksport i nadal bardzo tanie finansowanie. Po dwdch latach
niskich naktadow i dekapitalizacji majatku, w potaczeniu z szybko zmieniajacq sie technologig
powinno prowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu inwestycji (obecnie poziom inwestycji
prywatnych jest nadal o 20% nizszy niz w okresie sprzed kryzysu).

Inwestycje a wykorzystanie mocy produkcyjnych (1), wzrost produktywno $ci (p)
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Europa — kryzys zadlu zenia PIIGS i niemiecki boom gospodarczy, czyli
problem Euro

. Biezaca ptynno $¢ krajow PIIGS przestaje by ¢ ryzykiem (przynajmniej na razie co
moze umocni ¢ w krotkim okresie EUR), problemy strukturalne pozos taja
nierozwi gzane a wr cz narastaj g (w dtugim okresie Euro stabnie w relacji do USD).

. Euro jest za drogie dla PIIGS, ktére bez dewaluacji ni e sa w stanie przywréci €
konkurencyjno $ci gospodarki.

. Ktopoty PIIGS s g korzystne dla Niemiec, ktdre dzi eki eksportowi odbudowuj a
wewn etrzn g koniunktur e.

Europa a szczegdlnie kraje skupione wokét EUR to dwie skrajnosci: z jednej strony boom w
gospodarce niemieckiej (wzrost PKB na poziomie 3,6%), ktérego podstawa lezy we wzroscie
eksportu, ale réwniez odradzajagcym sie popycie wewnetrznym (wysoki optymizm
konsumentéw poparty poprawg na rynku pracy) i co bardzo wazne bedacej pod wptywem
dziatan reformatorskich w poprzednich latach, z drugiej ogromne problemy najbardziej
zadtuzonych krajow ,peryferyjnych” (PIIGS odpowiadajg za 34% PKB UE) 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
konsumowaly na kredyt (szczegolnie Grecja) i ktérych gospodarki nie sg konkurencyjne
strukturalnie (szczegdlnie Portugalia). Zdecydowanie gorzej niz Niemcy radza sobie dwie
kolejne pod wzgledem wielkosci gospodarki UE: Francja i Wielka Brytania, ktore w tym roku
powinny zanotowa¢ wzrost PKB na poziomie odpowiednio: 1,6% i 2,0%. Jeszcze stabsze
wzrosty osiggng Wtochy (1,3%) i bedaca nadal na skraju recesji Hiszpania (0,5%). Brak
wiasnych walut uniemozliwia szybkie dopasowanie konkurencyjnosci gospodarki i wymaga
trudnych decyzji politycznych. Mozna by powiedzie¢, ze wspdlna waluta jest dla jednych za
droga, co wykorzystujg inni.

Dobrze obrazuje to zachowanie sie indeksow gietdowych Niemiec i PIIGS, a takze dynamika

produkcji przemystowej w tych krajach. Ponizej przedstawiamy indeks dla krajéw PIIGS, gdzie
udziat poszczegolnych gospodarek w indeksie zwazyli$my ich udziatem w PKB.

Indeksy gietdowe (I) i dynamika produkcji przemysto wej Niemiec i PIIGS* (p)
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Zrédio: Bloomberg, * udziat w indeksie wazony udziatem w PKB

Kryzys z zadtuzeniem i rosngce ryzyko przyktadane przez inwestorow w krajach okreslanych
jako PIIGS (Portugal, Italy, Ireland, Greece, Spain) dobrze obrazujg codzienne notowania CDS
(Credit Default Swap) czy réznice w rentownosci obligacji w stosunku do niemieckich Bundéw.
Sam kryzys zadtuzeniowy nie jest niczym szczegolnie nowym i w poprzednich dekadach
zdarzat sie dosy¢ czesto. Zaczynajac od poczatku lat '90 mieli$my 9 powaznych kryzysow,
ktorych efektem a jednoczesnie mechanizmem przywracajacym konkurencyjno$é gospodarki
»Z automatu” byta dewaluacja waluty. W okresie tym najsilniejszga dewaluacje przeszedt w
latach 1998-99 rosyjski rubel (-75%), argentynskie peso (2002, -74%) oraz turecka lira (-60%)
w 2001 roku. W latach 1996-98 dewaluacje przeszly cztery kraje azjatyckie: Korea, Tajlandia,
Filipiny i Indonezja (-55%). Brazylijski real przeszedt dewaluacje dwukrotnie: w latach 1998-99
(-45%) i w 2002 roku (-40%). Byta to jednoczesnie ostatnia ,skokowa” dewaluacja. Obecne
problemy Portugalii czy Grecji nie sg wiec niczym szczegdlnym i nie majg prawa zachwiaé
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Swiatowg gospodarka, tym bardziej, ze wyasygnowano ogromne srodki majace zapewnic¢ tym
krajom zdolnos¢ finansowania sie, z chwilg kiedy rynek tego zaprzestat.

Premia do Bundéw dla obligacji 10-letnich
12

e Portugalia 3,64
Grecja 9,51
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Zrédto: Bloomberg

Mechanizm stabilizacyjny opiera sie na $srodkach stawianych do dyspozycji przez IMF (tacznie
250 mld EUR), European Financial Stability Mechanism (60 mld EUR, fundusze Komisji
Europejskiej pod zastaw budzetu EU), European Financial Stability Fund (440 mid EUR,
obligacje organizowane przez German Debt Management Office od stycznia 2011) oraz
programie zakupu papieréw rzgdowych prowadzonym przez ECB. Dotychczas pomoc dla
Irlandii i Grecji zamyka sie kwotg 175,5 mld EUR, co oznacza, ze w ramach obecnie
dostepnych srodkéw pozostaje 574,5 mld EUR. Dodatkowo che¢ zakupu papierow dtuznych
Grecji, Portugali czy Hiszpanii deklarujg Chiny i Japonia. Réwniez FED zadeklarowat gotowosé
pomocy w przypadku probleméw z finansowaniem duzego kraju europejskiego. Plynnos$¢ w
krétkim i $rednim okresie jest dostarczona, przez ,wielkich” tego $wiata, ktorzy tym samym
kupuja spokdj dla wtasnych gospodarek. Inng sprawa pozostaje koszt po jakim PIIGS emituja
obligacje. 7% dla Portugali na 5 lat oznacza istotny wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia,
dodatkowo zwiekszajacy deficyt budzetowy a wiec wymagajacy wyzszych cie¢ w wydatkach
...... koto sie zamyka.

Dewaluacje walut w czasie ostatnich kryzyséw zadlu  zeniowych
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Zrédto: Bloomberg

W dtugim okresie problem PIIGS polega jednak na tym, ze brakuje szybkiego mechanizmu,
ktéry po bankructwie a wihasciwie restrukturyzacji zadtuzenia tych krajow (mechanizm
stabilizacyjny raczej nie uchroni Grecji przed tym co nieuniknione, koszty obstugi zadtuzenia
przekraczaja 5% PKB) pozwolitby na szybkie odzyskanie konkurencyjnosci poprzez
dewaluacje waluty, jak to miato miejsce w poprzednich kryzysach i wejscie kraju na szybkg
$ciezke wzrostu. Duzo trudniej osiagnaé ten cel (jesli to w og6le mozliwe) poprzez decyzje
polityczng o ,zaciskaniu pasa’, co zawsze wigze sie ze sprzeciwem spotecznym — bez
wiekszej gwaranciji, ze poniesione wyrzeczenia sg adekwatne do potrzeb. Redukcja wydatkéw
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bez dewaluacji rodzi wrecz ryzyko, ze gospodarka wejdzie w jeszcze wiekszy kryzys i spirale
zadtuzenia. W krajach objetych kryzysem walutowym wyraznie wida¢ brak ozywienia na rynku
pracy, zaciesnianie polityki fiskalnej nie poprawi tej sytuacji. Kontrast stanowi tu gospodarka
niemiecka.

Bezrobocie w wybranych krajach europejskich
25
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Zrédto: Bloomberg

Istnieje rowniez ,proste” rozwigzanie kryzysu krajéw peryferyjnych. W odréznieniu od innych
kryzyséw — wymienionych m.in. powyzej, gdzie zadtuzone kraje korzystaty z finansowania w
innych walutach niz wtasna, obecny dotyczy krajow zadtuzonych w EUR. Teoretycznie ECB
moze wykupi¢ czes$¢ diugu (odpowiednik restrukturyzacji zadtuzenia) zadtuzonych krajow,
przenoszac zobowigzania z danego kraju na swdj bilans. W pewnym sensie juz to robi
skupujac papiery diuzne Portugali i Irlandii (kwestia raczej skali). Jedynym ograniczeniem —
podobnie jak w przypadku FED — jest tu ryzyko inflacji, chociaz obecnie obawy bardziej
koncentrujg sie na deflacji. Przed takg decyzjg na razie broni ECB kwestia dtugotrwatych
konsekwencji zwigzanych z moral hazard. Czy jednak w chwili powazniejszego kryzysu, ktéry
moze zagrozi¢ przysztosci EUR bedzie to przeszkoda?

Sprzedaz detaliczna w UE i zaufanie konsumentéw (lewy) oraz PMI i
zamoOwienia w przemy sle niemieckim
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Zrédto: Bloomberg

Paradoksalnie kryzys w krajach peryferyjnych (PIIGS) jest korzystny dla Niemiec, bo dopdki
banki niemieckie nie odpisujg wartosci pozyczek udzielonych Grecji czy Irlandii, to ich
problemy ostabiajg EUR, na czym korzysta niemiecki przemyst. Jest to szczegoélnie 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, ktérej gospodarka jest wieksza niz potaczone
gospodarki Grecji, Irlandii i Portugalii. W pierwszej fazie ozywienia gospodarczego Niemcy
rosty dzieki eksportowi, obecnie coraz wyrazniej uwidaczniajg sie czynniki wewnetrzne.
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Konsekwentna dyscyplina ptacowa, brak boomu na rynku nieruchomosci i wstrzemiezliwos¢
konsumpcyjna w poprzednich latach (kiedy kraje potudnia Europy konsumowaly na kredyt)
obecnie przeksztalca sie w silne ozywienie. Skutkuje to silnie rosngcym zaufaniem
konsumentdéw i coraz szybszym wzrostem popytu wewnetrznego, szybko rosngcymi
inwestycjami oraz wyraznym ozywieniem na rynku nieruchomosci. Spadek bezrobocia, ktére
jest juz obecnie nizsze niz przed kryzysem, powinien podtrzymywac te trendy.

Chiny silny wzrost - z inflacj g i chtodzeniem w tle

. Inflacja powy zej 5% (CPI) staje si @ gtdbwnym problemem, dane o poda zy pieni adza
wskazuja, ze w kolejnych miesi acach nie powinna jednak ju z rosnaé w takim
tempie.

. Wiadze osi agnety pewne sukcesy schtadzaj ac gospodark e, ktérej tempo wzrostu w
br. nie powinno spada ¢ poni zej 8%.

Podczas gdy Europa boryka sie z anemicznym wzrostem, a USA prawdopodobnie dopiero
wchodzi na $ciezke cyklicznego wzrostu, Chiny (podobnie jak wybrane inne rynki wschodzace)
musza kontynuowacé proces chtodzenia gospodarki.

Podstawa szybkiego wzrostu chinskiej gospodarki jest pakiet stymulacyjny wprowadzony na
poczatku kryzysu, tj. juz w 2008. Jego wartos¢ stanowita 10% chinskiego PKB i obejmowata
wydatki na budowe infrastruktury, co miato zapobiega¢ zatamaniu sie eksportu. W pomoc
zostaly zaangazowane panstwowe banki, ktére mialy za zadanie sfinansowaé czes¢ pakietu i
uruchomi¢ dynamiczng akcje kredytowg. W efekcie w pierwszym poétroczu 2010 chinska
gospodarka rozwijata sie w tempie 11% r/r, co przy rosnacym zagrozeniu inflacjg i
dynamicznym wzroscie cen nieruchomosci sktonito wtadze do zmiany strategii i zaostrzenia
polityki monetarnej (wzrost rezerw obowigzkowych, podwyzka stép procentowych, limity
kredytowe w bankach). W efekcie PKB w 3Q rést ,juz tylko” 0 9,6%. Presja inflacyjna pochodzi
m.in. od rosnacych oczekiwan ptacowych, rosngcych cen zywnosci (10% r/r) oraz rosnacych
cen surowcow, ktére Chiny w wiekszosci muszg importowaé (szczeg6lnie paliwa: ropa, wegiel
— zasila ponad 70% mocy energetycznych oraz metale przemystowe).

Pomimo dziatah rzadu, PMI dla przemystu nadal utrzymuje sie na poziomie 54 punktow
(grudzien), co moze wskazywa¢, ze najblizsze miesigce nadal powinny przynies¢ wysoka
dynamike produkcji przemystowej (powyzej 10% r/r) — przy nadal wysokim — 20% wzroscie
akcji kredytowej. Wartosci te sg jednak istotnie nizsze niz w okresie szczytu boomu
gospodarczego w biezacym cyklu, kiedy wynosity odpowiednio: 19% i 34% (listopad 2009).
Zwolnit rowniez wzrost cen nieruchomosci (7,7% r/r, vs. 13%). Sg to jednak dynamiki nadal
zagrazajace przegrzaniu gospodarki. W relacji do tempa wzrostu PKB pienigdz jest nadal
relatywnie tani. W listopadzie inflacja CPI wzrosta do 5,1%. To zapewne sktoni wtadze chinskie
do dalszych dziatan (dalsze podwyzki poziomu rezerw obowigzkowych, prawdopodobnie
réwniez dalsze podwyzki stop procentowych) aczkolwiek jest to najmniej chetnie uzywane
narzedzie ze wzgledu na wiekszg presje na umocnienie wtasnej waluty) a inwestorzy bedg
wieksza wage przykladali do danych o inflacji niz do danych o biezagcym wzroscie
gospodarczym.

Dynamika produkcji przemystowej i wzrost akcji kred ytowej w Chinach (dane r/r)
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Zrédto: Bloomberg
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Jak daleko posung sie chinskie wtadze? Nalezy pamietac, ze chinska gospodarka musi rosngé
w tempie 7-8% rocznie, co zapewnia jej wystarczajaca zdolnos¢ do kreowania nowych miejsc
pracy, azeby zapobiec wzrostowi bezrobocia i buntowi spotecznemu. Na powyzszym wykresie
przedstawiona zostata zalezno$¢ pomiedzy podazg pienigdza M1 — przesunietg do przodu o 8
miesiecy a biezaca inflacjg CPl w poprzednich cyklach. Wyraznie wida¢, ze ograniczenie
dynamiki podazy pienigdza prowadzito do kontrakcji rowniez na inflacji. Stwarza to szanse, ze
w kolejnych miesigcach inflacja przynajmniej przestanie rosnagé. Jezeli ta zaleznosé nie
sprawdzi sie Chiny bedg dalej zaciesnia¢ polityke monetarng, co powinno przyczyni¢ sie do
dalszego spadku indeksu i spadku popytu na surowce.

Nadwy zka handlowa Chin w 2010 w rozbiciu na miesi  gce i podwy zki stop (%)
35

20 8

mid USD
30

18 -
25

20 16 -

15

14 -

10 12 4

10

8 - - === Stopa rezerw obowigzkowych Chiny (PS) |

Podstawowa stopa pozyczkowa (LS)

-10 6 T T T T
Lo v Vo vE vIE VI X X XE X sty 07 gru 07 lis 08 paz 09 wrz 10

Zrédto: Bloomberg

18 stycznia 2011

18



SEE

DOM INWESTYCYINY

Strategia 2011

BRE BANKU S.A.

T

Podsumowanie inwestycyjne

. Wykupienie rynku i obawy o bie zace dane makro — szczegdlnie z Europy powodem
realizacji zyskow w 1Q. W tle mo zliwa zmiana retoryki FED i przygotowywanie
rynku do przyszitych podwy zek stop procentowych.

. 15% wzrost zyskow spotek z S&P500 i dalszy wzrost kon

sumpcji ameryka nskich

gospodarstw domowych powinien pomoc rynkowi akciji.

. Szansa na odwrécenie dilugoterminowego trendu wzrosto

wego na obligacjach i

przeptyw cz esci funduszy do rynku akcji.

W 1Q wieksza korekta

Pomimo zaktadanego pozytywnego scenariusza makro i nadal pozytywnego momentum na
wynikach spotek w krotkim okresie zaktadamy, ze rynki akcji wejdg w korekte spadkowa, co
wynika z wykupienia rynku, zblizajagcego sie czasu aukcji obligacji w krajach PIIGS, co moze
budzi¢ dodatkowe emocje. O tym, Ze rynek jest wykupiony moze wskazywac relacja bykéw do
niedzwiedzi na gietdzie amerykanskiej. W grudniu 2010 liczba pozytywnie nastawionych do
rynku wyniosta 52%, negatywnie 20%. To najwyzsze wskazania od listopada 2005.

S&P500 na tle SHI (1) i VIX dla opcji na S&P500 (p)
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Na zblizajaca sie korekte wskazywatby réwniez wskaznik zmiennosci VIX dla opcji na S&P500.
W ostatnich trzech latach jego zejscie ponizej 20 punktéw zwiastowato silniejsza przecene na
rynku akcji. Dobrymi indykatorami byly réwniez indeksy: gietdy w Chinach (SHI) oraz Baltic

Dry.

Baltic Dry Index (I) i r6 znica w pp. mi edzy bulls&bears dla S&P500 (p)
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Czy to koniec dtugoterminowego trendu na obligacjac h?

Jak rynki kapitatowe zareagujg na 3,5-4% wzrost PKB w USA? Biorac pod uwage, ze
wzrostowi powinna towarzyszy¢ poprawa na rynku pracy i zwigzana z tym rosngca presja
inflacyjna (szczegdlnie przy tak powiekszonej bazie monetarnej), naturalng reakcjg powinien
by¢ spadek cen obligacji (wzrost yield’éw). Przy tak juz silnej ekspansji PKB i poprawie
wynikow spotek, utrzymywanie aktywow w save-haven wydaje sie mato atrakcyjne.

Rentowno $¢ obligacji 10Y na tle S&P500 () i DY dla spotek z  S&P500 a 10Y%(p)
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Nie bedzie to jednak szybki proces bo: na razie presja inflacyjna jest tylko oczekiwaniem
Zwigzanym z prognozowanym ozywieniem i nastapi z pewnym opoéznieniem w stosunku do
poprawy na rynku pracy (presja ptacowa) i wzrostu obtozenia mocy produkcyjnych (75%,
docelowo 80%); w br. FED nie powinien jeszcze podwyzszaé stop procentowych. Z obecnego
poziomu 3,30% dla obligacji 10-letnich mozna oczekiwa¢ wzrostu do 3,8-4,0%. Trajektoria nie
jest zbyt stroma, ale moze oznacza¢ poczatek nowego dtugoletniego trendu, ktéry prowadzitby
do przeptywu czesci srodkow z rynku dtugu do rynku akcji. To moze da¢ duzo silniejszy impuls
wzrostowy niz QE2. Historycznie obligacje znajdujg sie w 20-letnim trendzie wzrostowym,
rynek akcji w 10-letnim trendzie horyzontalnym. Czy te trendy zostang odwrécone? Ten rok
powinien da¢ odpowiedz w jakiej faktycznie kondycji jest gospodarka. Szybsze niz oczekuje
konsensus (9% stopa bezrobocia 2011) ozywienie na rynku pracy, moze te trendy zmienié.

Staby czy silny USD?

W $wietle probleméw krajéw peryferyjnych strefy Euro, przy szybszym wzroscie gospodarki
amerykanskiej i potencjalnych zapowiedziach o zaciesnianiu polityki pienieznej juz pod koniec
br. USD powinien sie umacnia¢ w relacji do EUR. To konsensusowa teza i w tym tkwi jej
stabosé.

USD i PLN na tle walut
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W krotkim okresie zamkniecie aukcji obligacji z krajow PIIGS moze umacnia¢ EUR. W $rednim
terminie Europa pozostaje ze strukturalnym problemem nieefektywnych gospodarek na tle
szybko rosnacej gospodarki USA. W caty 2011 roku PLN powinien umacnia¢ sie w relacji do
USD i EUR. Makroekonomisci BRE Banku oczekujg na koniec roku kurséw: EUR/PLN 3,7 i
USD/PLN 2,55.

S&P500 a konsumpcja w USA

Jezeli przyja¢ zalozenie, ze amerykanska gospodarka ,stoi” sitg konsumenta a wyniki
amerykanskich spétek a wiec i ich wyceny sa tego odzwierciedleniem to czeka nas
kontynuacja hossy. Przyjmujac teze, ze zatrudnienie w gospodarce bedzie rosto, co wraz z
rosngcymi dochodami bedzie przektadato sie na poziom konsumpcji. Ponizej przedstawiamy
indeks konsumpciji, gdzie poczatek 2000 réwny jest 100 pkt. Obecny poziom odpowiada
poziomowi z roku 2006. Wtedy tez S&P500 oscylowat na poziomie nico ponad 1300 pkt. Jest
to oczywiscie uproszczenie, ktdére pozostawia potencjat wzrostu gietdowego indeksu i wynika
on z faktu, ze 30% wynikéw generowanych przez spoétki wchodzace w sktad S&P500 pochodzi
spoza USA — gtéwnie Azji, tj. obszaru z wyzsza dynamika wzrostu.

Wydatki konsumentéw na tle S&P500 (l) i zatrudnieni  a (p)
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Gdy FED wycofuje si € z luzowania? Co z gietld a i surowcami?

Program skupu papieréw warto$ciowych moze wkrétce obrdcic sie przeciwko nam i pobudzi¢
inflacje, jesli nie zaczniemy stopniowo zmienia¢ kursu, gdy gospodarka bedzie rozwija¢ sie
szybhciej, niz zaktadamy. Styczen 2011. Charles Plosser — szef Filadelfia FED

QEZ2 bedzie wptywato na rynek do potowy 2011 roku. FED z kilkutygodniowym wyprzedzeniem
powinien zacza¢ przygotowywaé rynek co do dalszych dziatan na poziomie polityki
monetarnej. Jezeli zrealizuje sie scenariusz dalszego ozywienia w gospodarce amerykanskiej
— szczegOlnie poprzez poprawe danych z rynku pracy istnieje ryzyko, ze FED zacznie coraz
wyrazniej prezentowac retoryke o zaciesnianiu polityki monetarnej na przetomie roku (50pp.).
Teoretycznie powinno to oznaczac¢ dalsze umocnienie USD, jezeli nawet w tym samym czasie
ECB zdecyduje sie na pierwsze podwyzki to bedg one mniejsze (25 pp).

Od poczatku lat '70 serie podwyzek stop procentowych przez FED wywotywaty niewielkie
korekty, po ktérych rynek niesiony poprawiajacymi sie danymi makro rést. Wieksza przecena
miata miejsce jedynie w 1977, kiedy poczatkowi serii podwyzek towarzyszyta 19% przecena
S&P500 (trwata 15 miesiecy). W okresie tym gospodarka amerykanska przezywata okres
prosperity (ISM powyzej 55, dynamika produkcji przemystowej powyzej 8%, stopa bezrobocia
ponizej 7%, wydatki konsumentéw powyzej 10% r/r, $rednie P/E dla S&P500 10,0). Czy moze
powtdrzy¢ sie taki scenariusz? Zapewne tak, biorac pod uwage, ze okres ten poprzedzat
wysokg inflacje jaka pojawita sie w kolejnych latach. Analogia z obecnym cyklem wydaje sie
zasadna. Jest to czynnik ryzyka jaki nalezy bra¢ pod uwage w roku 2011. Obecnie konsensus
zaklada, Zze podwyzki stép rozpoczng sie na poczatku 2012 roku, co teoretycznie
przesuwatoby scenariusz opisany powyzej dopiero na rok kolejny.
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Reakcja S&P500 na wzrost stop procentowych
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Efektem ubocznym QE jest super hossa na surowcach, szczegdlnie metalach szlachetnych i
przemystowych. Ceny zlota znajdujg sie w trendzie wzrostowym juz od 10 lat, co jest
skorelowane z trendem bocznym na rynku akcji i trendem wzrostowym na obligacjach
amerykanskich (safe-haven). Konsensus prognoz zaktada dalsze silne wzrosty cen metali
szlachetnych, ale réwniez przemystowych ktére obecnie staly sie sposobem tezauryzacji
kapitatu, szczegdlnie po decyzji FED o QE2. Co jednak stanie sie z surowcami, kiedy FED
zacznie przygotowywac rynek do zaciesniania polityki pienieznej?

Tak jak w przypadku akcji, reakcja negatywna powinna by¢ raczej krotkotrwata (bo w
koniunkturze rosng zyski spotek, nominalnie przyspiesza je inflacja) to w przypadku metali
istnieje ryzyko a wtasciwie pewnos¢, ze hossa skonczy sie definitywnie z chwilg odwrécenia
dtugoterminowych trendéw na akcjach (do trendu wzrostowego) i obligacjach (do trendu
spadkowego). Szalenstwo wzrostu cen surowcéw w latach '70 skonczyto sie 20 letnim
okresem bessy. Na rynku miedzi, przy dynamicznie rosnacej gospodarce lat ‘80 i
zbilansowanym popycie/podazy w ciggu 8 lat ceny metalu powrécity do poziomu z poczatku
hossy.

Kiedy skonczy sie obecne szalenstwo tego nie sposéb przewidzie¢, jednak ryzyko jest naszym
zdaniem zbyt wysokie. Na rynku dominuje silny konsensus o dalszym wzroscie cen surowcow.
Cena miedzi skorygowana o inflacje CPI w USA jest obecnie wyzsza niz w szczycie cyklu lat
70 0 60%. Koszt budowy kopalni miedzi (przyktad Peru) jest o 60% nizszy niz wycena
rynkowa aktywoéw miedziowych KGHM.

Ceny zfota na tle S&P500 i ceny miedzi w latach po 1960 (nominale i w cenach
statych z 2006)
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Wyceny spotek S&P500/DAX/WIG

Biezacy (ostatnie cztery kwartaly do 3Q wigcznie) wskaznik P/E dla indeksu S&P500 wynosi
15,8, tj. znajduje sie na poziomie 0 9% ponizej poziomu z pazdziernika 2007, kiedy zaczeta sie
ostatnia bessa. Na 4Q2010 analitycy szacujg, ze zyski spotek wchodzacych w skiad indeksu
wzrosng o 19,8% r/r. Poprzednie kwartaty przynosity pozytywne zaskoczenia i raporty spotek
okazywaly sie lepsze niz szacunki. W 3Q zyski spotek wzrosty o 25,1% przy oczekiwaniach na
poziomie 15,5%. W calym 2010 szacuje sie, ze taczny zysk spotek z S&P500 wzrosnie do
778,5 mid USD, tj. o 43% (nalezy pamieta¢ o niskiej bazie porownawczej 2009 roku). Rok
temu oczekiwano, ze wzrost ten wyniesie 29%. W roku 2011 zyski powinny wzrosng¢ o 15,1%
do 896,4 mld USD a w roku kolejnym o 15,6% do 1 bin USD.

Jezeli prognozy sie sprawdzg to prognozowany na koniec br. wskaznik P/E dla indeksu wynosi
15,4 a na koniec 2012 13,3. Przy nadal niskiej rentownosci papierow dtuznych (nawet jezeli
zatozymy wzrost rentownosci obligacji 10Y do 4% na koniec 2011 i 5,5% na koniec 2012)
akcje pozostajg atrakcyjng inwestycjg. W takim scenariuszu prognozowane relacja
rentownos$ci obligacji 10-letnich do stopy zyskoéw spétek (10Y/(E/P)) na koniec 2011 wynosi
0,54 a na koniec 2012 0,64. To niskie poziomy w ujeciu historycznym. Wraz z dalej rosnaca
akceptacjg ryzyka i ucieczkg od safe-haven powinna nastepowac¢ realokacja srodkéw z rynku
dhugu do akgiji.

P/E (1) i 10YBonds/(E/P) (p) dla S&P500
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Cala analiza opiera sie na zatozeniu, ze wyniki spétek zostang dostarczone, jednak ryzyko
wystgpienia istotnego spowolnienia gospodarczego, ktére zahamowatoby poprawe wynikow
obecnie wydaje sie by¢ duzo nizsze niz rok temu.

Upraszczajac wycene rynku do wskaznika 10Y/(E/P) wyliczylismy warto$¢ indekséw na koniec
2012. Szacunki te majg charakter teoretyczny i opierajg sie na licznych zatozeniach.
Poziomem wyjsciowym sg P/E szacowane na koniec 2010 roku (dane historyczne, ostatnie
4Q), gdzie dla S&P500 jest to poziom 15,8; dla DAX 14,4 a dla WIG 15,8 (dane GPW).
Przyjmujac nastepujace zatozenia:

¢ dynamika wzrostu zyskéw dla S&P500 jak wyzej, dla rynku polskiego (WIG) i DAXa
Srednioroczny wzrost na poziomie 15% oraz

« wzrost rentownosci obligacji 10-letnich (koniec 2012) na poziomie 5,5% w USA; 4,0% w
Niemczech i 7,3% w Polsce oraz

¢ docelowy poziom wskaznika 10Y/(E/P) dla wybranych rynkéw na poziomie z potowy 2006
roku (dojrzata faza cyklu)

otrzymujemy szacowany wzrost wartosci indekséw w stosunku do konca 2010 na poziomie:

37% dla DAXa (9 472 pkt.), 29% dla WIG (61 261, przy tych samych zatozeniach 3 420 pkt.) i

23% dla S&P500 (1 547 pkt.).
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Szacowany wzrost indekséw na podstawie wska  znika 10YBonds/(E/P)
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Popyt i poda z na GPW

. Oczekiwany dalszy wzrost aktywno  $ci inwestorow zagranicznych na GPW.

. Udziat akcji w strukturze oszcz ednosci gospodarstw domowych jest niski.
Potencjat: 1% realokacji z depozytéw na akcjeto 9 m  Id PLN.

. Mniej pieni edzy w OFE, mniejsze zakupy akcji na rynku wtérnym i pierwotnym.

. Duza podaz akcji IPO/SPO.

W strukturze obrotéw na GPW rosnie aktywno$¢ inwestoréw zagranicznych przy relatywnie
stabej aktywnosci krajowych inwestoréw indywidualnych, w tym réwniez poziomu wptat
$rodkéw do TFI. Ma to takze przetozenie na rézne stopy zwrotéw z indekséw duzych i matych
spotek (WIG20 +15%, SWIG80 +10% w 2010). W 1H2010 udziat transakcji dokonywanych
przez fundusze zagraniczne wzrost do 47,4%, w stosunku do 36,1% w 2009 roku. W tym
czasie udziat krajowych instytucji zmniejszyt sie z 37,0% do 32,8%, co implikuje aktywnos¢
detalu na poziomie odpowiednio 26,9% i 19,9% (1H2010) udziatu w tgcznych obrotach. Czy ta
struktura zmieni sie w 2011 roku?

W 2011 udziat inwestoréw zagranicznych utrzyma sie na wysokim poziomie, co wynika z
rosngcego free float duzych spétek a tym samym rosnacej roli polskich blue chips w portfelach
globalnych funduszy. W zwigzku ze zmianami przygotowanymi przez rzad dla OFE (obnizenie
sktadki), udziat krajowego komponentu instytucjonalnego zapewne jeszcze sie obnizy, chociaz
na drugie pétrocze szansa dla grupy jest rosnacy naptyw srodkéw do TFI (atrakcyjne stopy
zwrotow w czesci akcyjnej przy spadajacym ryzyku globalnej recesji pokazywanym w
mediach). Potencjat krajowych inwestoréw indywidualnych (w tym wptaty do TFI) jest
poréwnywalny z tym jaki objawit sie w 2006-7 roku lub nawet wiekszy. Zmiana alokacji
oszczednosci o 1 punkt procentowy z depozytéw do akcji to 9 mid PLN. W 2007 roku depozyty
stanowity 46,3% oszczednosci, obecnie 36%. Przez analogie do poprzednich cykli taka skala
nie pojawi sie jednak jeszcze przez kolejne dwa lata. Obecnie wptaty do TFI dotyczg przede
wszystkim funduszy obligacyjnych. Analizy on-line szacuja, ze wptaty do funduszy akcyjnych w
okresie styczen-listopad 2010 wyniosty zaledwie 300 min PLN, co stanowi tylko 0,03%
oszczednosci.

Struktura obrotow w rozbiciu na grupy inwestoréw na rynku akcji GPW
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Aktywno $¢ krajowych instytucji i detalu

Aktywnos$¢ klientéw indywidualnych a posrednio rowniez TFl to wypadkowa wielkosci
oszczednosci i sklonnosci do lokowania ich w akcje. Na koniec wrzesnia 2010 roku
oszczednosci gospodarstw domowych wzrosty do 880 mld PLN (+13,9% r/r), z czego 46,3%
stanowity depozyty a 11,4% gotéwka w obiegu. Oszczednosci zgromadzone w ramach OFE to
23,8% a TFI 8,2%. Akcje spotek zdeponowanych bezposrednio na rachunkach w biurach
maklerskich to 46 mld PLN (5,6%). Od poczatku roku oszczednosci wzrosty o 77,6 mld PLN,
co czesciowo jest efektem rowniez wzrostu wartosci akcji.

Struktura oszcz edno s$ci gospodarstw domowych
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Zrédio: Analizy On-line

Zaktadajac ze w 4Q oszczednosci gospodarstw domowych powiekszg sie o kolejne 27 mid
PLN (do 907 mld PLN), to ich udziat w PKB2010 (1,42 bin PLN) wyniesie 63,7%. To najwyzszy
wskaznik w historii Polski po roku '90 (w szczycie hossy w 2007 wynosit 59,6%). W
wartosciach nominalnych oszczednosci sg wyzsze niz w 2007 roku o 214 mld PLN. Z punktu
widzenia przysztego potencjalnego popytu na akcje wazniejsze jest to, ze w 2007 roku
gospodarstwa domowe byly juz silnie zaangazowane ma rynku kapitalowym. Obecnie mozna
powiedzieé, ze gospodarstwa domowe utrzymujg ,krotkg pozycje” w akcjach, co jest efektem
dotkliwych strat poniesionych w bessie i obecnie niskiej akceptacji ryzyka (biorgc pod uwage,
ze media sg petne informacji o kryzysie w strefie Euro). Widac to m.in. na przyktadzie danych z
TFI i udziale aktywéw ulokowanych w TFlI w relacji do PKB, facznych oszczednosci i
depozytéw w ostatnich latach.

Oszczedno sci GD jako % PKB (1) i udziat aktywow TFI (p)
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Zrédto: Bloomberg

Lepszym agregatem potencjatu jest poziom depozytow. Obecnie sg one wyzsze niz w roku
2007 o 147 mld PLN, tj. o 36%. Udziat depozytow w oszczednosciach w 2007 wynosit 38%
przy obecnych 46,3%. Dane te wskazuja, ze wzrost sktonnosci gospodarstw domowych do
alokowania $rodkéw w akcje mogtby prowadzi¢ do silnego naptywu kapitatu na GPW —
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zapewne gtéwnie w obszar matych i $rednich spotek. Przy staltym poziomie oszczednosci
kazdy 1 punkt procentowy zmiany alokacji z depozytéw na akcje oznacza kwote 9 mld PLN. W
okresie hossy w TFI byta to kwota 6 mld PLN. Czy sktonno$¢ do akceptacji ryzyka
gospodarstw domowych wzrosnie? Jest kilka argumentdw przemawiajgcych za tym, ze
jeszcze nie w 2011 roku. Pierwszy to fakt, ze nadal silne jest wspomnienie wysokich strat
poniesionych w 2008 roku (wiekszo$¢ osob zamkneta pozycje w 2008 roku i obecnie nie
partycypuje w odrabianiu strat). Po bessie w 2000-01 roku musiato ming¢ 4 lata a indeks
przebi¢ poprzednie szczyty o 50%, zeby inwestorzy masowo powrdcili do TFI. Drugi argument
to sytuacja w bankach. W 2005/6 roku banki nadal dysponowaly wysoka nadptynnoscig
(kredyty/depozyty 80%), co sktonito je do agresywnej sprzedazy jednostek uczestnictwa w TFI
— réwniez jako produkt potaczony z innymi ustugami (kredyt hipoteczny). Obecnie relacja
kredyty/depozyty dla catego systemu bankowego to 108%, co w tym kontekscie obniza
sktonnos¢ bankéw do agresywnego sprzedawania produktow inwestycyjnych.

Lokaty terminowe gospodarstw domowych na tle WIG (I ) i lokaty na tle
wska znika kredyty/depozyty w bankach (p)
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Zrédito: NBP, GPW

W strukturze depozytéw wyraznie wida¢ wzrost depozytéw biezgcych, co do skali odpowiada
wzrostowi gospodarczemu (zahamowanie wzrostu w okresie kryzysu). To lokaty terminowe
odzwierciedlajg preferencje do lokowania oszczednosci w zaleznosci od poziomu
akceptowanego ryzyka. Od poczatku 2009 ich poziom utrzymuje sie w przedziale 190-200 mid
PLN, co sugeruje, ze obecnie: gospodarstwa domowe nie dokonujg istotnej realokacji
zgromadzonych $rodkéw i nowo kreowane oszczednosci zasilajg depozyty biezace, sg
przeznaczane na konsumpcje, a takze w mniejszej czesci trafiajg na rynek kapitalowy. W
przypadku lokat wyraznie widaé, ze gospodarstwa domowe decydujg sie na wydtuzenie
terminu zapadania lokat - spadek wartosci srodkéw zgromadzonych na lokatach do 6 miesiecy
pokrywa sie ze wzrostem lokat dtuzszych. Oznacza to, ze $rodki te nie predko trafig na GPW.

Lokaty w rozbiciu na okres zapadalno  $ci
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Zrédio: NBP, GPW
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Zmiany w OFE

W 2010 roku zZUS przekazat do OFE 22,5 mld PLN (1,88 mid PLN srednio w miesigcu), z
czego za ok. 18 mid PLN kupowaly akcje (8 mid PLN na rynku wtornym i 10 min PLN w
IPO/SPO). W efekcie dokonanych zakupéw jak réwniez wzrostu cen akcji udziat tej klasy
aktywow wzrést na koniec grudnia do 36,5% z 30,6% przed rokiem. Tym samym fundusze
istotnie zblizyly sie do ustawowego progu maksymalnego zaangazowania w akcje na poziomie
40%.

Kontrowersyjne propozycje zmiany systemu emerytalnego przedstawione przez Rzad pod
koniec 2010 zaktadajg obnizenie sktadki przekazywanej do OFE z obecnych 7,3% do 2,3%.
Pozostate 5% trafi na indywidualne konta w ZUS. Od 2013 r. sktadka przekazywana do OFE
bedzie ulega¢ zwiekszeniu, tak by w 2017 r. osiggnga¢ poziom 3,5%. Sktadki pozostawione w
ZUS majg by¢ waloryzowane o nominalny wzrost PKB albo o $rednig stope zwrotu z OFE.

Rzad chce réwniez odliczenia od podstawy opodatkowania dobrowolnych sktadek
przekazywanych do funduszy emerytalnych lub oszczedzanych w ramach IKE. Pracujacy bedg
mogli dzieki temu odtozy¢ dodatkowo 2% wynagrodzenia od 2012 r. oraz docelowo 4%
wynagrodzenia od 2017 r. Pienigdze te, po osiggnieciu wieku emerytalnego, bedg zwolnione z
podatku od zyskéw kapitalowych. Zapowiadane jest réwniez uelastycznienie limitow
inwestycyjnych OFE, lecz brakuje na ten temat szczegétowych informacji. MOwi sie nawet o
catkowitym zniesieniu limitdw inwestycji w akcje. Prawdopodobne jest wprowadzenie
subfunduszy w ramach OFE, co zwiekszytoby udziat akcji w portfelach funduszy emerytalnych.

Aktywa OFE i miesi eczna sktadka przekazywana przez ZUS po uwzgl
proponowanych zmian w systemie emerytalnym

ednieniu
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Zrédio: Analizy On-line, DI BRE Banku SA

Rzad planuje przygotowac projekt ustawy do 20 stycznia br. i przediozy¢ go do konsultacji
spotecznych w trybie 21-dniowym. W potowie lutego projekt powinien trafi¢ do sejmu,
natomiast same zmiany mogtyby wejs¢ w zycie 1 kwietnia 2011 r. Zmiany uzasadnia sie
potrzebg obnizania dlugu publicznego, tak by nie przekroczyt poziomu 55% PKB. Rzad
zaktada, ze w wyniku reformy deficyt sektora finanséw publicznych zmniejszy sie o 0,8 pkt.
proc. w 2011 r. oraz 1,1 pkt. proc. w 2012 r. W kolejnych latach oszczednosci dla budzetu
majg wynies¢ 0,9% PKB.

Wczesniej 10 grudnia 2010 r. Ministerstwo Finanséw poinformowato o porozumieniu pomiedzy
Polskg a Komisjg Europejska dotyczacym oceny kosztéw reform emerytalnych. Na chwile
obecng stwierdzono potrzebe przyjecia powszechnych regut brania pod uwage wydatkéw
zwigzanych z reformg emerytalng. Powinno to nastgpi¢ w pierwszej potowie 2011 r.
Porozumienie nie dotyczy zmian statystycznych w sposobie liczenia diugu publicznego, lecz
ma sprawi¢, ze Komisja Europejska jak i Rada ECOFIN bedg w ramach swoich decyzji
uwzgledniaty inny charakter wydatkéw na reforme emerytalna.
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Udziat akcji w portfelach OFE z prognoz g na 2011
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Zrédio: Analizy On-line

To ile srodkéw beda mogty wyda¢ na zakup akcji OFE zalezy w duzej mierze od tego, czy
Rzad zlikwiduje lub podwyzszy 40% limit. Mozna tu budowac¢ liczne warianty. Ponizej
przedstawiamy dwa, ktére opieraja sie na nastepujacych zatozeniach:
* Rzad nie znosi limitu, WIG w br. wzrosnie o 15% (w symulacji 1,2% miesiecznie), a
OFE:
* wydajg calg sktadke (od kwietnia ok. 600 min PLN miesiecznie, spadek z 1,88
mld PLN, do kwietnia alokacja 35%) na zakup akcji, to pod koniec roku (listopad,
grudzien gdy WIG osigga 55 tys. pkt) przekraczajg dopuszczalny limit 40% i
stajg sie strong podazowag, na zakup akcji moga wyasygnowac tgcznie 7,4 mid
PLN;
 wydajg 30% skfadki (pozostate zatozenia bez zmian) na zakup akcji, to na
koniec roku udziat akcji w portfelach wynosi 38,5%, na zakup akcji mogg
wyasygnowac tacznie 3,6 mid PLN.

W obu przypadkach kwota przeznaczona na zakup akcji jest istotnie nizsza niz wydana w roku
2010, w ktérym OFE alokowaty $rednio 80% sktadki (partycypacja w duzych ofertach Skarbu
Panstwa). Teoretycznie obliczone kwoty mogg by¢ jeszcze zwiekszone o odsetki od obligacji
(6-7 mld PLN) oraz $rodki jakie fundusze bedg miaty z wygasajacych obligacji. Tu jednak
konieczne sg zmiany limitéw. Bez ich zniesienia i pozytywnym scenariuszu dla akcji, srodkow
bedzie brakowato na rynek IPO/SPO lub na rynek wtorny.

Czynnikiem przemawiajgcym przeciw zniesieniu limitu moze by¢ obawa Skarbu, ze przy
obnizonej skiadce OFE mogg zaangazowac sie w akcje bardziej jedynie poprzez sprzedaz
obligacji skarbowych. Z drugiej strony Skarb Panstwa zamierza w br. przeprowadzi¢ wtorng
sprzedaz pakietbw mniejszosciowych takich spotek jak: PKO BP, PZU czy spotek
energetycznych, co bedzie wymagato rowniez popytowego komponentu krajowego. Przy nadal
niskich naptywach do TFI, ograniczenie w tym wzgledzie zdolnosci OFE stanowi problem.

Bezposrednig i juz widoczng konsekwencja projektu rzgdowego jest sprzedaz akcji blue chips
przez inwestoréw zagranicznych, ktérzy spodziewaja sie, ze dotychczasowe premie w wycenie
polskich spotek w stosunku do odpowiednikéw w regionie — wynikajgce m.in. z obecnosci OFE
po stronie popytowej, zostang zmniejszone.
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Podaz nowych akcji — Skarb Pa nAstwa nadal aktywny, ale ju z nie

dominuj acy

. Zapowiedziane prywatne oferty IPO oraz poda 2z akcji ze strony Skarbu Pa nstwa
(sprzeda z pakietéw spotek mniejszo sciowych, prywatyzacje) to ponad 25 mid PLN.

W 2010 r. Warszawska Gietda byta drugg pod wzgledem liczby oraz wartosci debiutow
gietdowych w Europie, ustepujac jedynie Grupie LSE. W catym roku zadebiutowato tacznie
112 spotek (26 na Rynku Podstawowym — wylgczajac przejscia z NC — oraz 86 na New
Connect). Ltaczna wartos¢ IPO/SPO wyniosta 3,808 mld EUR z czego emisje PZU i Tauronu
PE stanowity 79% tej kwoty. tacznie na koniec 2010 byto notowanych 400 firm na Rynku
Gtéwnym oraz 185 na NC.

W 2010 r. o wartosci nowych emisji akcji na warszawskim parkiecie decydowaty przede
wszystkim duze prywatyzacje. W 2011 r. Ministerstwo Skarbu Panstwa planuje pozyskac z
tego zrodta 15 mld PLN. Czes¢ tej kwoty trafi do budzetu panstwa w drodze publicznej emisji
akcji. Najwczesniej w pierwszym kwartale 2011 moze sie pojawi¢ w ofercie firma z sektora
nieruchomosci, powstata na bazie Towarzystwa Obrotu Nieruchomosciami Agro i Dipservice o
szacowanej wartosci ksiegowej 0,5 mld PLN. Szykowana jest réwniez oferta nalezacej do
Lotosu firmy Petrobaltic, zajmujacej sie poszukiwaniami i eksploatacjg zt6z ropy i gazu.
Nalezaca w catosci do Skarbu Panstwa spétka PKP moze w drodze emisji akcji
sprywatyzowaé swoje spotki corki: PKP Cargo, PKP Energetyka oraz Polskie Koleje Linowe.
W 2011 na gietdzie zadebiutuje Bank Pocztowy, ktéry planuje pozyska¢ z emisji okoto 320 min
PLN. Ma tez nastapi¢ sprzedaz kontrolowanego przez Skarb Panstwa pakietu 37,26% akcji
Banku BGZ. MSP sprzeda réwniez mniejszosciowe pakiety akcji w dwoch spétkach z sektora
gorniczego — Jastrzebska Spotka Weglowa oraz Weglokoks. JSW chce wejs¢ na gietde w
potowie 2011 r. Debiut Weglokoksu — gtéwnego eksportera wegla w Polsce - jest
prawdopodobny dopiero w czwartym kwartale. Spotka podaje, ze prawdopodobna jest
zaréwno nowa emisja akcji, jak i sprzedaz akcji przez Skarb Panstwa.

Plany Ministerstwa Skarbu przewidujg takze kontynuacje prywatyzacji PKO BP. Do 2013 r. na
gielde ma trafi¢ potowa z kontrolowanych przez resort akcji tej spotki. Warto$¢ rynkowa pakietu
(40,99% Skarb Panstwa oraz 10,25% BGK ) wynosi obecnie okoto 26 mid PLN. MSP ma juz
gotowy plan sprzedazy akcji, lecz na razie nie chce informowac, jak duzy pakiet trafi na rynek
w 2011 r. Obawy 0 duzg podaz ze strony MSP dotyczg tez akcji PZU. Ministerstwo chce w
ciggu najblizszych trzech lat ograniczy¢ swoje udzialy do tzw. 25% plus, ktére zaréwno w
przypadku PZU, jak i PKO BP bedg wystarczajgce, by zachowac kontrole korporacyjng nad
spotka. W 2011 r. prawdopodobne jest zbycie 10-20% akcji PGE. Obecnie MSP posiada
69,2% udziat w spoice i nie ma jednoznacznej decyzji, jak duzy pakiet MSP zamierza
zatrzymac¢. Mozliwe, ze bedzie to 25%, podobnie, jak to jest w przypadku PKO BP i PZU.
Resztéwki kolejnej spotki energetycznej z indeksu WIG20, Tauronu PGE, wedle zapowiedzi
MSP nie trafig na gietde w 2011 r.

Na rynku wtérnym szykuje sie emisja akcji spotki Ciech. Zostanie wprowadzonych do obrotu
maksymalnie 23 mIn akcji. Przy obecnej wycenie rynkowej oznaczatoby wartos¢ okoto 780 min
PLN. Podwyzszenie kapitatu jest jednym z warunkéw powrotu MSP do prywatyzacji grupy.
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Wybrane oferty akcji w roku 2011
Spotka Sektor Wartaseiemisil Termin debiutu

sprzeda zy pakietu
SKARB PANSTWA (min PLN)
PKO BP Bankowos$c¢ 5100 2011
PzU Ubezpieczenia 3000 2011
PGE Energetyka 4 200 2011
Agro i Dipservice Nieruchomosci Q12011
Weglokoks Wydobycie i handel weglem Q4 2011
Jastrzebska Spotka Weglowa Wydobycie wegla 3500 Q2/3 2011
Petrobaltic Gornictwo naftowe/gazowe 2011
Trade Trans Transport kolejowy 2011
PKP Energetyka Transport kolejowy 2011
Polskie Koleje Linowe Transport kolejowy 2011
Bank Pocztowy Bankowos¢ 320 2011
Bank BGZ Bankowos¢ 860 2011
RYNEK PIERWOTNY (min PLN) tacznie oferty prywatne ok. 6,2 mld PLN
BSC Drukarnia Opakowan Papierniczy 52 04.01.2011
Taxus Fund Doradztwo finansowe 10,5 04.01.2011
Izostal Ustugi dla przemystu 62 11.01.2011
TMS Brokers Finanse 100 Styczen
Balticon Transport kontenerowy Styczen
Selvita Biotechnologia Styczen / luty 2011
Multikino Rozrywka 100 Q12011
NWAI Dom Maklerski Finanse 6,7 Q12011
Widok Energia Energetyka odnawialna Kilkanascie min. Q12011
Aviva Solutions Group Ustugi lotnicze 80 Q12011
Geo Alliance Przemyst wydobywczy 750 Q12011
Electus Hipoteczny Ustugi finansowe 10 Q12011
Idea TFI Fundusze inwestycyjne 28,5 Q1/2 2011
Benefit Systems Ustugi dla biznesu 50-80 Q1/2 2011
AVG IT 1000 2011
Black Red White Meble 1000 2011
Cargosped Transport kolejowy 2011
Kolpolter Dystrybucja prasy 100 2011
PGE Energia Odnawialna Energia odnawialna 1000 2011
Stock Spirits Producent alkoholi 800 2011
Grempco Przemyst instalacyjny 2011
Spétka prywatna A Przemyst instalacyjny 100 Q1/2 2011
Spéika prywatna B Deweloper mieszkaniowy 50 Q2 2011
Spétka prywatna C Przemyst lekki 150 Q22011
Spéika prywatna D Ustugi finansowe/ transport 200 Q2/3 2011
Spéika prywatna E Przemyst instalacyjny 50 Q2/3 2011
Spétka prywatna F Deweloper komercyjny 200 Q32011
Spétka prywatna G Ustugi transportowe 100 Q3/4 2011
Spéika prywatna H Przemyst lekki 100 Q3/4 2011
Spétka prywatna | Przemyst wydobywczy 50 Q3/4 2011
RYNEK WTORNY (min PLN)
NFI Midas Telekom./Media 290 Q12011
Ciech Chemia Max. 780 Luty
R&C Union Gastronomia 11 Q1/2 2011

Zrédto: DI BRE Banku SA

Powyzsze zestawienie zawiera zaledwie czes¢ ofert na rynku pierwotnym jakie zostang

przedstawione w tym roku inwestorom. Gros z nich nadal jest w fazie przygotowawczej a sama

oferta objeta jest tajemnicag. Ponadto na rynek trafig kolejne spoétki zagraniczne.

W pierwszym kwartale 2011 r. mozna oczekiwa¢ przynajmniej kilkunastu debiutéw na rynku

New Connect, a warto$¢ nowych emisji nalezatoby szacowa¢ na ponad 100 min PLN. Istniejg

tez spoiki, zgtaszajace cheé¢ migracji z NC na rynek gtéwny Warszawskiej Gietdy (np. ATC

Cargo).
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Alokacja sektorowa

-10% 0% -

. Pozytywny scenariusz dla akcji w catym roku z potenc jatem wzrostu (15-20%).

. MWIGA40 i SWIG80 lepsze ni z WIG20.

. Zalecamy przewa zanie: IT, bankéw, deweloperéw, chemii oraz handlu,
niedowa zenie: surowcéw i budownictwa.

. Kupno akcji w IPO dobr 3 strategi g inwestycyjn a.

W 2010 roku WIG20 osiggnat nizsza stope zwrotu niz indeks szeroki, gtéwnie za sprawg
$rednich spotek (MWIG40), ktérych indeks osiggnat najwyzszg stope zwrotu. Stabiej
zachowywaly sie mate spotki wchodzace w sktad SWIG80. W rozbiciu sektorowym najwyzsza
stope zwrotu osiggnety spoétki surowcowe, chemiczne, spozywcze, paliwowe i media.
Wymienione subindeksy pobity WIG i WIG20. Banki i telekomunikacja osiggnety stope zwrotu
zblizong do WIG20. Maruderami gietdy byty branze: deweloperzy, IT i budownictwo.

Zachowanie si e indeksow w 2010 roku (I) i w okresie 2010/08 (p)
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Zrédio: DI BRE Banku SA na podstawie Bloomberg

W naszej strategii pozytywne rekomendacje sektorowe, z wyjatkiem bankéw dotyczg branz
reprezentowanych przez mate i $rednie spoiki, dlatego uwazamy, ze indeksy MWIG40 i
SWIG80 bedg zachowywaly sie lepiej niz indeks blue chips WIG20. Ponizej prezentujemy
nasz poglad na zachowanie sie poszczegélnych sektoréw w 2011 roku.

Lepiej ni z rynek

Najwyzszy potencjat wzrostu w stosunku do naszych cen docelowych pozostawia IT. Ten rok
moze sta¢ pod znakiem wzrostu inwestycji, na czym skorzystajg réwniez spotki informatyczne.
Taki scenariusz juz wyraznie dyskontowany jest na rynku amerykanskim na przyktadzie
indeksu Nasdag. Uwazamy, ze obecna wycena sektora na P/E 13,4x na 2011 nie uwzglednia
w petni blisko 30% R/R potencjatu wzrostu zyskéw i rekomendujemy przewazanie akcji
bankéw w portfelu w perspektywie catego roku. W naszej opinii, potencjat dostarczenia
wynikdw przewyzszajacych oczekiwania rynkowe nastgpi w drugiej potowie roku.
Przewazanie zalecamy rowniez w przypadku spétek chemicznych, dla ktérych w pierwszej
potowie roku spodziewamy sie odbicia na wynikach po stabym 2010 roku (w drugim potroczu
mozliwy dalszy wzrost marz przy korekcie na surowcach i wyzszych wolumenach) oraz spétek
przemystowych w pierwszym potroczu - w zwigzku ze spodziewang kontynuacjg ozywienia w
przemysle. Oczekujemy, ze po dobrej drugiej potowie roku 2010 spétki optymistycznie beda
przedstawialy swoje oczekiwania na biezacy rok. Dalszy wzrost sprzedazy detalicznej i
wystapienie dzwigni operacyjnej (wreszcie wzrost sprzedazy na m2) bedzie pomagac
sektorowi handel. Zwracamy jednak uwage, ze druga potowa roku jest zdecydowanie lepsza
dla spotek z sektora pod wzgledem sprzedazy i wynikéw. Dobre wyniki z 1H 2011 powinny sie
przetozy¢ na wyzsze wyceny w oczekiwaniu na 4Q 2011. Najwiekszym rozczarowaniem roku
byta branza deweloperéw. W br. oczekujemy, ze poprawiajgca sie sprzedaz mieszkan i wizja
duzo lepszych wynikéw 2012 pozwolg sektorowi nadrabia¢ stracony 2010 rok.

Neutralna pozycja

W przypadku sektora paliwowego oczekujemy, ze pierwsza potowa roku bedzie stabsza biorgc
pod uwage oczekiwang korekte na surowcach i rozczarowania na wynikach wobec wysokich
oczekiwan. Drugie poétrocze przy tanszej ropie i kontynuacji ozywienia, a wiec szansa na
wzrost marz. Dla energetyki caly rok bedzie stat pod znakiem potencjalnej podazy akcji od
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MSP. Szanse na wzrosty cen energii widzimy w drugim potroczu. Potencjat wzrostu akcji
telekomow zgodny ze wzrostem catego rynku, gtéwnie w oparciu o akcje TPSA.

Stabiej ni z rynek

Zalecamy pozbywanie sie akcji spoétek opierajacych wzrosty na hossie surowcowej, ktéra
naszym zdaniem ma poditoze spekulacyjne i zakonczy sie wraz z zaciesnieniem polityki
monetarnej (niewielki upside, potencjalny spadek powyzej 30%). W br. spodziewamy sie
niewielki ilosci nowych duzych kontraktéw dla najwiekszych spotek budowlanych (koniec
zamowien dotyczacych drég) a stare sg juz w cenach, dlatego uwazamy ze branza bedzie
zachowywata sie stabiej niz rynek. Wyjatek powinny stanowi¢ wybrane spoétki mate i Srednie.

Rekomendacja inwestycyjna dla poszczegoélnych sektor

Rekomendacja sektorowa

Sektor Pierwsza potowa roku
METALE Neutralnie
BANKI Neutralnie
MEDIA Neutralnie
IT Przewazaj
PALIWA Niedowazaj
ENERGETYKA Neutralnie
CHEMIA Przewazaj
TELEKOMUNIKACJA Neutralnie
BUDOWNICTWO Niedowazaj
DEWELOPERZY Przewazaj
HANDEL Neutralnie
PRZEMYSL Przewazaj

Zrédio: DI BRE Banku SA

Catoroczna

Niedowazaj
Przewazaj
Neutralnie
Przewazaj
Neutralnie
Neutralnie
Przewazaj
Neutralnie

Niedowazaj
Przewazaj
Przewazaj
Neutralnie

Duzy naptyw nowych spétek na GPW przy jednoczesnym ograniczeniu dostepnych srodkow
ze strony OFE powinien skutkowa¢ duza presjg na wyceny w trakcie ofert publicznych.
Oznacza to, ze spoiki ktore zdecyduja sie na oferte bedg musiaty zaoferowac¢ ponadprzecietne
(w ujeciu historycznym ok. 15%) dyskonto do wyceny czy spotek juz notowanych. Selekcja
tego typu ofert powinna dac¢ w br. wyzszg stope zwrotu niz zaktadany wzrost indekséw.

Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Spétka ReKemendacs Data. Cena w c!niu Cena .Ce_na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2010 2011 2010 2011
Banki
BZ WBK Trzy maj 2011-01-18 213,50 219,00 213,50 2,6% 16,8 14,8
GETIN Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 11,91 6,6% 21,9 13,1
HANDLOWY Trzy maj 2011-01-18 93,00 94,00 93,00 1,1% 16,3 13,5
ING BSK Trzy maj 2011-01-18 840,50 850,00 840,50 1,1% 14,2 12,2
KREDY T BANK Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,44 12,7% 241 12,6
MILLENNIUM Trzy maj 2011-01-18 4,90 4,80 4,90 -2,0% 19,6 13,4
PEKAO Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 170,00 -8,8% 17,2 14,5
PKO BP Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,30 16,2% 16,2 12,3
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 348,00 12,1% 13,3 12,1
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2010-08-23 28,27 34,50 32,29 6,8% 10,3 9,8 6,3 4,9
LOTOS Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 38,49 -26,2% 6,6 9,9 9,9 6,1
PGNIG Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,46 27.2% 10,6 11,8 6,0 5,9
PKN ORLEN Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 48,20 -15,6% 9,7 10,8 6,4 6,8
POLICE Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 11,00 -50,0% - 31,9 16,8 9,5
ZA PULAWY Akumuluj 2011-01-14 98,00 106,10 110,00 -3,5% 25,5 9,3 10,5 4,9
Energetyka
CEZ Trzy maj 2010-11-29 124,50 129,50 134,90 -4,0% 9,3 10,0 7,0 7.3
ENEA Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 23,04 -7,0% 15,5 15,0 5,8 6,3
PGE Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,80 17,2% 13,6 11,3 6,3 5,8
TAURON Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,55 35,4% 12,7 12,5 4,7 4,7
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,15 4,9% 26,7 18,3 4,8 4,2
TPSA Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 16,15 9,0% 129,6 16,8 5,5 4,6
Media
AGORA Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,00 15,6% 18,9 18,7 7.4 6,2
CINEMA CITY Trzy maj 2011-01-18 42,35 42,90 42,35 1,3% 19,4 15,9 10,2 8,8
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,01 1,9% 14,7 14,0 9,7 8,8
TVN Trzy maj 2010-11-29 16,50 16,50 16,75 -1,5% 22,0 18,6 12,6 10,5
IT
AB Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 25,42 8,6% 11,3 11,4 8,0 8,4
ACTION Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 16,65 9,1% 11,8 8,9 8,4 6,6
ASBIS Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,80 13,7% 15,1 9,2 6,8 5,5
ASSECO POLAND Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 55,30 18,1% 10,6 11,2 6,9 6,3
COMARCH Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 88,95 -1,1% 20,5 16,4 11,3 7,0
KOMPUTRONIK Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 9,03 12,1% 23,7 12,7 8,4 6,0
SYGNITY Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 17,56 4,2% - 801,5 11,3 6,2
Goérnictwo i Metale
KGHM Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 176,80 -18,0% 7.8 11,5 5,3 7.4
LW BOGDANKA Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 110,60 13,8% 17,6 14,6 9,1 6,9
Przemyst
ASTARTA Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,60 101,00 -37,0% 6,2 8,7 1,4 1,2
CENTRUM KLIMA Trzy maj 2011-01-18 16,00 16,90 16,00 5,6% 17,8 11,7 12,5 8,1
CERSANIT Redukuj 2011-01-18 11,30 10,40 11,30 -8,0% 13,4 18,8 11,2 9,7
FAMUR Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,30 2,85 -19,3% 16,5 17,6 9,8 8,7
IMPEXMETAL Kupuj 2010-11-18 4,10 5,10 4,45 14,6% 12,6 10,9 7,7 6,7
KERNEL Trzy maj 2011-01-18 78,80 79,10 78,80 0,4% 11,1 9,0 7,8 6,6
KETY Trzy maj 2011-01-18 126,50 125,50 126,50 -0,8% 13,5 12,3 7,8 7,0
KOPEX Redukuj 2011-01-18 17,40 15,90 17,40 -8,6% 48,3 15,7 10,7 7.7
MONDI Trzy maj 2011-01-18 77,80 80,00 77,80 2,8% 18,5 11,2 10,1 8,0
Budow nictwo
BUDIMEX Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 102,00 -10,3% 12,7 13,2 7,2 9,3
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2010-12-03 161,00 165,70 168,00 -1,4% 16,2 14,6 10,7 9,6
ERBUD Trzy maj 2010-11-05 53,80 54,10 54,00 0.2% 13,2 13,6 9,4 8,9
MOSTOSTAL WAR. Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 53,70 23,1% 13,5 14,3 6,8 6,8
PBG Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 210,00 -7,6% 14,0 13,6 9,8 9,7
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,86 8,8% 16,2 14,1 8,5 7,8
RAFAKO Akumuluj 2010-09-03 12,80 13,70 12,65 8,3% 17,1 14,6 9,3 7,3
TRAKCJA POLSKA Trzy maj 2010-05-06 4,14 4,16 3,90 6.7% 15,0 13,1 7,9 6,5
ULMA CP Trzy maj 2010-11-05 83,80 85,90 84,40 1,8% 41,6 13,3 5,7 4,4
UNIBEP Trzy maj 2010-12-03 9,94 9,30 9,65 -3,6% 14,5 16,4 10,9 11,8
ZUE Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,35 34,5% 18,4 10,9 7,6 5,8
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,46 19,6% 10,8 10,3 13,2 11,5
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 46,30 17,5% 25,5 13,8 17,4 12,7
GTC Trzy maj 2010-11-05 23,10 23,90 24,35 -1,8% 7,5 7,8 9,6 8,9
J.W.C. Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 14,50 12,4% 8,2 8,1 7,7 7,3
PA NOVA Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,98 22,5% 16,9 15,7 14,0 15,7
POLNORD Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 33,30 30,6% 15,2 12,5 39,8 15,8
ROBYG Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,89 37,0% 15,7 13,6 16,3 16,0
Handel
EMPERIA Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 103,80 - - - - -
EUROCASH Akumuluj 2011-01-17 33,70 37,40 33,70 11,0% 44,3 36,2 22,5 19,5
LPP Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 032,00 13,2% 23,0 16,4 12,2 9,3
NG2 Trzy maj 2010-12-03 62,50 62,70 63,30 -0,9% 19,2 16,7 15,4 11,8
VISTULA Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,31 -9,1% 42,6 24,9 10,7 9,7
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja ret:('::or:l‘::’::li:cja Cena docelowa Data wydania
Agora Akumuluj Trzymaj 28,90 2011-01-03
Budimex Redukuj Redukuj 91,50 2011-01-17
Dom Development Kupuj Kupuj 54,40 2011-01-07
Eurocash Akumuluj Zawieszona 37,40 2011-01-17
Getin Akumuluj Trzymaj 12,70 2011-01-17
JW.C. Trzymaj Trzymaj 16,30 2011-01-07
PA Nova Kupuj 40,40 2011-01-07
Polnord Kupuj Kupuj 43,50 2011-01-07
Robyg Kupuj 2,59 2011-01-07
ZA Putawy Akumuluj Trzymaj 106,10 2011-01-14

Zamiany rekomendacji w Strategii

Spotka Rekomendacja ;cl,(‘:)rrzneeil::cja Cena docelowa Data wydania
BZ WBK Trzymaj Trzymaj 219,00 2011-01-18
AB Akumuluj Akumuluj 27,60 2011-01-18
Action Akumuluj Trzymaj 18,16 2011-01-18
Asbis Akumuluj Akumuluj 4,32 2011-01-18
Astarta Sprzedaj Sprzedaj 63,60 2011-01-18
Centrum Klima Trzymaj Trzymaj 16,90 2011-01-18
Cersanit Redukuj Redukuj 10,40 2011-01-18
Cinema City Trzymaj Trzymaj 42,90 2011-01-18
Comarch Trzymaj Trzymaj 88,00 2011-01-18
Famur Sprzedaj Redukuj 2,30 2011-01-18
Handlowy Trzymaj Trzymaj 94,00 2011-01-18
ING BSK Trzymaj Trzymaj 850,00 2011-01-18
JW.C. Akumuluj Trzymaj 16,30 2011-01-18
Kernel Trzymaj Kupuj 79,10 2011-01-18
Kety Trzymaj Trzymaj 125,50 2011-01-18
KGHM Sprzedaj Redukuj 145,00 2011-01-18
Komputronik Akumuluj Trzymaj 10,12 2011-01-18
Kopex Redukuj Redukuj 15,90 2011-01-18
Kredyt Bank Akumuluj Trzymaj 17,40 2011-01-18
Lotos Sprzedaj Redukuj 28,40 2011-01-18
Millennium Trzymaj Redukuj 4,80 2011-01-18
Mondi Trzymaj Trzymaj 80,00 2011-01-18
Netia Trzymaj Trzymaj 5,40 2011-01-18
Pekao Redukuj Sprzedaj 155,00 2011-01-18
PKO BP Kupuj Akumuluj 48,00 2011-01-18
Polimex Mostostal Akumuluj Trzymaj 4,20 2011-01-18
Sygnity Kupuj Kupuj 18,30 2011-01-18

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 5 10 21 15 14 0 2 9 9 10
procent 7,7% 15,4% 32,3% 23,1% 21,5% 0,0% 6,7% 30,0% 30,0% 33,3%
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Sektor finansowy

. Poprawiajaca sie sytuacja ekonomiczna kraju bedzie wspiera¢ wyniki sektora
finansowego. Oczekujemy, ze tempo zyskow bankéw z 2010 na poziomie ok. 30%
zostanie utrzymane w 2011, a rentownos$é kapitaléw wiasnych wzrosnie z 13,3%
do 15,4%.

° Srodowisko rosnacych stop procentowych bedzie wspieraé dalsza odbudowe
marzy odsetkowej, co przy utrzymaniu tempa wzrostu bilansu na poziomie blisko
10% przelozy sie na dwucyfrowy wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowego.

° Poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy ze spadajaca stopa bezrobocia oraz
rosnacymi ptacami bedzie skutkowaé¢ stabilizacja w jakosci portfela kredytowego
bankéw, a w konsekwencji poprawiajacym sie¢ kosztem ryzyka i spadajacym
saldem rezerw.

. W przeciwienstwie do 2010, spadek kosztu ryzyka bedzie odgrywat wieksza role z
punktu widzenia momentum zyskoéw niz poprawa marzy odsetkowej.

° Ryzykiem co do tempa poprawy rentownosci sektora pozostaje obszar zmian
regulacyjnych, w tym kwestia dodatkowego opodatkowania.
° W sektorze ubezpieczeniowym oczekujemy dalszych podwyzek cen polis

komunikacyjnych, co zacznie stopniowo przektada¢ sie na poprawe wskaznikow
szkodowosci oraz wyniku technicznego w ubezpieczeniach majatkowych i
osobowych.

Kluczowe rekomendacje: PKO BP (Kupuj), PZU (Akumuluj), Kredyt Bank (Akumuluj),
Getin Holding (Akumuluj)

Oczekujemy, ze poprawiajaca sie sytuacja ekonomiczna kraju bedzie pozytywnie przektadac
sie na wyniki finansowe sektora finansowego. Uwazamy, ze przyspieszenie tempa wzrostu PKB
z 3,7% w 2010 do 4,2% w 2011 pozwoli na 10-11% tempo wzrostu rynku depozytow i kredytow.
Chociaz oczekujemy, ze znaczace przyspieszenie inwestycji w gospodarce (do +10% w 2011
wzgledem +2,2% w 2010) przetozy sie na ozywienie na rynku kredytéw korporacyjnych (+11%),
w naszej opinii kredyty mieszkaniowe pozostang najszybciej rosngcym segmentem rynku
(+14%). Z drugiej strony uwazamy, ze zaréwno rosngce ptace jak i spadajgce bezrobocie
bedzie wspiera¢ wzrost rynku depozytéw detalicznych (+11%). Prognozujemy, ze $srodowisko
rosngcych stép procentowych (+75pb. na stopie referencyjnej do 4,25% na koniec 2011)
przetozy sie na dalszg poprawe marzy depozytowej bankéw, a w konsekwencji na wzrost marzy
odsetkowej bankéw. W kohcu oczekujemy, ze poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy wptynie
na stabilizacje w zakresie jakosci kredytow i na dalszy spadek salda rezerw. Prognozujemy, ze
dalszy wzrost wskaznika udziatu kredytow z utratg wartosci dla kredytow detalicznych zostanie
zneutralizowany przez poprawe jakosci kredytéw korporacyjnych.

Prognozujemy, ze sektor bankowy bedzie w stanie utrzymaé tempo wzrostu zysku netto z 2010
na poziomie ok. 30%, chociaz bedzie to wynika¢ z inaczej roztozonych akcentéw. Oczekujemy,
ze w przeciwienstwa do 2010 wiekszy wptyw na wzrost zyskow bedg miaty spadajgce saldo
rezerw niz rosngcy wynik odsetkowy. Spodziewamy sie, ze skumulowana marza odsetkowa dla
bankéw przez nas analizowanych wzrosnie o 12pb. (do 3,39% wzgledem +38pb. w 2010) co
przetozy sie na 12% wzrost wyniku odsetkowego. Uwazamy, ze koszt ryzyka spadnie o 37pb.
(do 100pb. wzgledem -24pb. w 2010) a saldo rezerw o0 19%.

Oczekujemy, ze w ciggu 2011 roku zostang wprowadzone kolejne regulacje i zalecenia, ktére
moga by¢ potencjalnym zagrozeniem dla tempa rozwoju sektora finansowego. Oczekujemy
publikacji nowelizacji rekomendacji S, tzw. rekomendacji S kwadrat, ktéra bedzie miata
kluczowy wptyw na dalszy rozwdj rynku kredytéw hipotecznych w Polsce. Jej celem bedzie
ograniczenie sprzedazy walutowych kredytow mieszkaniowych dla klientéw indywidualnych.
Chociaz bedzie to sprzyja¢ stabilizacji sektora finansowego w dtugim terminie uwazamy, ze w
krotkim moze mie¢ negatywny wptyw na tempo wzrostu rynku kredytéw. W obecnej chwili nie
mozemy wykluczy¢ sytuacji, w ktorej KNF zdecyduje sie na catkowity zakaz sprzedazy tych
produktow. Ponadto uwazamy, ze regulator bedzie podejmowat kroki w celu uporzadkowania
rynku produktéw inwestycyjnych i ubezpieczeniowych w duzej czesci dystrybuowanych przez
banki. Wprowadzenie obowigzkowych standarddw informacyjnych moze mie¢ negatywny wptyw
na wysoko$¢ prowizji pobieranych w momencie sprzedazy produktu. W koncu nie mozemy
wykluczyé, ze pomimo podwojenia optaty ponoszonej przez banki na rzecz BFG rzad powrdci
do projektu wprowadzenia nowych obcigzen podatkowych dla sektora finansowego.

Rok 2011 w sektorze ubezpieczen bedzie stat pod znakiem poprawy rentownosci ubezpieczen
komunikacyjnych i poprawy wyniku technicznego ubezpieczen majatkowych i osobowych.
Spodziewamy sie, ze podwyzki cen polis rozpoczete w 2010 bedg kontynuowane, co z jednej
strony bedzie wspiera¢é wzrost skfadki, a z drugiej wptywa¢ pozytywnie na wskaznik
szkodowosci. Sadzimy, ze PZU, ktére jako jedno z pierwszych wprowadzito podwyzki cen,
bedzie naturalnym beneficjentem tych trendow.
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E’g BZ WBK (Trzymaj) Analiyic:tza Rokicka

Cena biezaca:213,5 PLN Cena docelowa: 219 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 1563,2 17928 147% 18114 1,0% 1980,0 9,3%  Liczba akcji (min) 73,1
Marza odsetkow a 2,8% 3,3% 3,2% 3,2% MC (cena biezaca) 15601,7
WNDB 3239,4 34527 6,6% 3512,9 1,7% 37494 6,7%  Free float 29,6%
Wynik operacyjny* 16444 1716,9 44% 16973 -1,1% 1926,7 13,5%
Zysk brutto 1163,0 12984 11,6% 14015 79% 17739 26,6%
Zysk netto 886,2 931,1 51% 1057,7 13,6% 13548 28,1%
ROE 16,3% 14,9% 15,2% 17,4% Zmiana ceny: 1m 0,5%
PE 17,6 16,8 14,8 11,5 Zmiana ceny: 6m 9,5%
PBV 2,6 2,4 21 1,9 Zmiana ceny: 12m 10,7%
DPS 0,0 4,0 4,5 58 Max (52 tyg.) 220,9
Dyield (%) 0,0 1,9 2,1 2,7 Min (52 tyg.) 168,1

* przed kosztami rezerw
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Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje na BZ WBK, wyznaczajac 9-miesieczng
ceng docelowa na 219,0 PLN, czyli na poziomie ceny wezwania (226,9 PLN)
zdyskontowanej kosztem kapitatu o cztery miesigce. Uwazamy, ze kurs akcji w pierwszej
potowie roku bedzie zachowywat sie stabilnie, podazajac do zapowiedzianej ceny
wezwania. Zaktadamy, ze czynnikami, ktére znaczaco moga wptynaé na notowania banku
w drugiej potowie roku, beda strategia oraz perspektywy rozwoju banku zaprezentowane
przez Santandera, nowego wlasciciela. Chociaz obecnie BZ WBK jest wyceniany z 13%
premia na 2011 P/E do sSredniej dla spétek poréwnywalnych, sadzimy, ze uwaga

ooos0r 200828 20101215 INWEStOrow bedzie skupiona wokot procesu zmiany akcjonariusza dominujacego.

Rok pod znakiem przejmowania kontroli przez Santandera

We wrzesniu AIB ogtosito, ze zgodzito sie sprzeda¢ swoj pakiet kontrolny w BZ WBK (70,36%)
Santanderowi za 11 666 min PLN, czyli 226,9 PLN za akcje. Zgodnie z postanowieniami stron,
transakcja zostanie przeprowadzona w formie wezwania do sprzedazy 100% akcji BZ WBK, w
ramach ktérego AIB sprzeda swdj pakiet na rzecz Santandera. Zgode na przeprowadzenie
transakcji wydali juz akcjonariusze AIB (w listopadzie) oraz Komisja Europejska (w grudniu).
Obecnie nabywca oczekuje na aprobate KNF, aby sfinalizowaé¢ transakcje. Majac na uwadze,
ze wniosek do KNF zostat ztozony w potowie pazdziernika, spodziewamy sie, ze postepowanie
zakonczy sie pozytywnie w 2Q 2011.

Oczekujemy, ze BZ WBK bedzie rozwijat si¢ wolniej niz rynek

Sadzimy, ze w szczegodlnosci pierwsza potowa roku moze by¢ wyzwaniem dla BZ WBK pod
wzgledem rozwoju wynikéw biznesowych. W naszej opinii zwigzane to bedzie z niepewnoscig
wokét procesu zmiany witasciciela. Prognozujemy, ze po dwodch latach nominalnego kurczenia
sie zarowno portfela kredytowego jak i bazy depozytowej, w 2011 BZ WBK bedzie w stanie
dostarczy¢ wzrostu (+8 R/R dla kredytéw i +7% dla depozytéw). Niemniej jednak, bedq to
wzrosty ponizej sredniej dla rynku. Zakladamy, ze udziat rynkowy w depozytach ogdétem
spadnie do 5,5% (wzgledem 7,3% na koniec 2008), a w kredytach do 4,8% (wzgledem 5,8% na
koniec 2008). Oczekujemy, ze przez caty 2011 bank bedzie pozostawat nadptynny, ze
wskaznikiem kredyty/depozytéw na poziomie ponizej 90%. Spodziewamy sie, ze przyspieszanie
rozwoju i odzyskiwanie udziatow rynkowych moze nastgpic¢ pod koniec roku i dalej w 2012.

Marza odsetkowa pod presja marzy na kredytach kredytowych

Uwazamy, ze w 2011 BZ WBK nie bedzie w stanie utrzymac¢ marzy odsetkowej wygenerowanej
w 2010 na poziomie 3,30%. Chociaz oczekujemy, ze wzrost rynkowych stép procentowych
bedzie wspierat marze depozytowg banku, w naszej opinii presja na marze kredytowg bedzie
znaczniejsza. Oczekujemy, ze najwiekszy ubytek na marzy dotknie kredyty korporacyjne, a BZ
WBK ma najwiekszy udziat tych kredytéw w portfelu wsréd bankéw przez nas analizowanych
(67%). Prognozujemy, ze marza odsetkowa zawezi sie o 9pb. R/R do 3,21%, co przetozy sie na
marginalny wzrost wyniku odsetkowego (tylko +1% R/R).

Oczekujemy poprawy jakosci portfela kredytowego juz w 2011

Prognozujemy, ze BZ WBK bedzie drugim bankiem po Handlowym (w$rdd bankoéw przez nas
analizowanych), ktéry wykaze najwieksze tempo poprawy wskaznika kredytéw z utratg
wartosci. Wynika to z bardziej optymistycznych zatozen dla kredytow korporacyjnych niz
detalicznych (a udziat kredytéw korporacyjnych w portfelu BZ WBK wynosi az 67%).
Prognozujemy, ze udziat kredytéw z utratg wartosci ogotem w BZ WBK spadnie na koniec 2011
do 5,9% z 6,1% na koniec 2010. Przy zatozeniu, ze wskaznik pokrycia poprawi sie z 65% do
75%, szacujemy, ze w tym roku koszt ryzyka spadnie o 39pb. R/R do 84pb. W konsekwenciji
prognozujemy 29% spadek salda rezerw.
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Strategia 2011
Getin (Aku mu IUj) Analityk: 1za Rokicka
Cena biezaca: 11,91 PLN Cena docelowa: 12,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-17
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
9775 12584  28,7% 16350 299% 1959,9 19,9% Liczba akcji (min) 713,8
2,9% 3.2% 3,5% 3,7% MC (cena biezaca) 8501,2
2094,4 24409 165% 28623 17,3% 32884 14,9%  Free float 44,3%
199,9 14818 235% 17458 17,8% 20119 152%
357,5 428,1 19,7% 8744 104,3% 1132,1 29,5%
276,0 3874  40,3% 652,4 68,4% 850,0 30,3%
7,4% 9,6% 14,1% 15,6% Zmiana ceny: 1m 4,2%
30,8 21,9 13,2 10,2 Zmiana ceny: 6m 18,2%
2,2 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -14,9%
0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,7

* przed kosztami rezerw
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Sadzimy, ze w 2011 Getin Holding ma najwiekszy wsréd bankéw przez nas
analizowanych potencjal poprawy marzy odsetkowej. W naszej opinii rosnace rynkowe
stopy procentowe pomoga obnizy¢ koszt finansowania. Zwracamy uwage, ze az 52%
bazy depozytowej stanowia depozyty z terminem zapadalnosci powyzej 3 miesiecy, co
oznacza, ze bank bedzie je odnawiat z opdéznieniem. Ponadto uwazamy, ze w tym roku
portfel kredytéw konsumpcyjnych bedzie wymagal znacznie mniejszego
obrezerwowania, co pomoze znaczaco obnizy¢ koszt ryzyka, nawet pomimo dalszego
pogarszania sie jakosci kredytow mieszkaniowych. Z powodu znacznego podwyzszenia

20101215 prognoz zysku netto (o 30% na 2011 i 20% na 2012), nasza 9-miesieczna cena docelowa

dla Getin Holdingu wzrosta o 20% do 12,7 PLN. Zalecamy akumulowanie akcji. Getin
Holding jest notowany na relatywnie atrakcyjnym P/E 13,2x na 2011 i 10,2x na 2012, czyli
z 3% i 9% dyskontem do sredniej spotek porownywalnych.

Najwiekszy potencjatl obnizenia kosztu finansowania w sektorze

Oczekujemy, ze w 2011 marza odsetkowa w Getin Holdingu bedzie sie poprawia¢ znacznie
szybciej niz Srednia w sektorze. Prognozujemy, ze wzro$nie az o 32pb. R/R do 3,49%.
Uwazamy, ze bedzie to mozliwe dzieki dalszej poprawie marzy depozytowej (chociaz nadal
pozostanie ujemna). Zwracamy uwage, ze az 52% depozytéw banku ma zapadalno$¢ powyzej
3 miesiecy, w tym 30% powyzej 6 miesiecy, co w Srodowisku rosngcych stop procentowych
pozwoli odnawia¢ je z opoznieniem. W konsekwenciji, przy prognozowanym wzroscie bilansu o
15% R/R, oczekujemy, ze wynik odsetkowy w 2011 po raz drugi z rzedu poprawi sie o 30% R/
R.

Kredyty gotéwkowe beda wymagaly mniej rezerw

Uwazamy, ze jako$¢ kredytow hipotecznych pozostanie najwiekszym wyzwaniem Getin Noble
Banku w 2011. Poniewaz udziat rynkowy Getinu w sprzedazy kredytéw hipotecznych w latach
2007-2008 byt 3,3x wiekszy niz jego naturalny udziat rynkowy, a kredyty udzielone w tym
okresie psujg sie najszybciej, uwazamy ze, koszt ryzyka na ten portfel pozostanie znaczgco
wyzszy niz $rednia w sektorze. Z drugiej strony, sadzimy, ze portfel kredytéw konsumpcyjnych
banku bedzie wymagat znacznie mniej dodatkowych rezerw niz to miato miejsce w 2010 (po 9M
2010 stanowity 31% ogétu salda rezerw). W konsekwencji prognozujemy, ze koszt ryzyka w
2011 obnizy sie o 108pb. R/R do 2,40%. Oznacza to, ze nadal pozostanie ok. 2,5x wiekszy niz
Srednia w sektorze.

Znaczaco podwyzszamy prognozy zysku

Z powodu obnizenia naszych zatozen odnosnie kosztu ryzyka, znacznie podwyzszamy naszg
prognoze zysku dla Getin Holdingu, o 30% na 2011 do 652 min PLN i 0 20% na 2012 do 850
min PLN. Oznacza to, ze po 40% wzroscie wyniku netto w 2010, oczekujemy jego wzrostu o
68% w 2011 i 30% w 2012. Zwracamy uwage, ze nasze obecne szacunki sg odpowiednio 10% i
5% powyzej konsensusu rynkowego.

Emisja akcji bez materialnego wplywu na wycene

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy Getin Holding zgodzito sie na podwyzszenie
kapitatu spotki w drodze emisji nie wiecej niz 18 min akcji z zachowaniem prawa poboru. Dzieh
prawa poboru zostat ustalony na 21 marca 2011. Spoétka nadal oficjalnie nie poinformowata co
jest jej celem, ale uwazamy za oczywiste, ze pozyskane $rodki zostang przeznaczone na
sfinansowanie zakupu Allianz Banku. W naszej wycenie zaktadamy podwyzszenie kapitatu o
140 min PLN, czyli o maksymalng oczekiwang cene zakupu banku. Poniewaz nowa emisja
stanowi tylko 1,7% obecnej kapitalizacji, jej wptyw na wycene holdingu w naszej opinii jest
pomijalny.
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Handlowy (Trzymaj)

Cena biezaca: 93 PLN
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Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 94 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

1496,3 -0,6% 1510,2 0,9% 1606,5 6,4%  Liczba akcji (min) 130,7

3,9% 3,8% 3,8% MC (cena biezaca) 121513

25728 6,4% 26479 29% 28228 6,6%  Free float 25,0%
12215 1,7% 1273,0 42% 1401,6 10,1%
931,9 422% 1129,1 212% 13315 17,9%
7446  47,6% 903,3 21,3% 1065,2 17,9%

1,7% 13,4% 14,9% Zmiana ceny: 1m -5,1%

16,3 13,5 11,4 Zmiana ceny: 6m 22,4%

1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 25,7%

3,8 4,0 4,8 Max (52 tyg.) 98,0

4,1 43 5,2 Min (52 tyg.) 68,5

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla Handlowego, podwyzszajac cene
docelowg o 8% do 94 PLN. Chociaz naszym zdaniem bank w 2011 r. bedzie w stanie
najszybciej poprawia¢ jakos¢ swoich aktywow, co przetozy sie na najwiekszy wsréd
analizowanych przez nas bankéw spadek R/R kosztu ryzyka, to jednocze$nie uwazamy,
ze odczuje najwieksza presje na marze odsetkowq i przez to osiaggnie tylko marginalny
wzrost wyniku odsetkowego. Handlowy notowany jest na P/E 13,5x na 2011 i 11,4x na
2012, czyli odpowiednio na réwni ze $Srednig sektora i z 4% premia do spoétek
poréwnywalnych. Uwazamy, ze te poziomy wyceny rynkowej sa bliskie wartosci godziwej
spofki.

Prognozujemy presje na marze odsetkowa

W naszej opinii, Handlowy nie bedzie w stanie utrzymac tak wysokiej marzy odsetkowej jakg
udato mu sie osiggna¢ w 2010 (3,92%). Prognozujemy spadek o 12pb. R/R do 3,80%.
Oczekujemy przede wszystkim presji na korporacyjne marze kredytowe. Ponadto
uwzgledniamy fakt, ze w $rodowisku wyzszych stop procentowych, bank efektywnie bedzie
mniej zarabiat na portfelu obligacji, ktéry na koniec 3Q10 stanowit az 56% sumy bilansowe;j.
Pomimo negatywnych perspektyw na marze, pozostajemy optymistami w zakresie wzrostu
portfela kredytowego. Po dwodch latach sukcesywnego spadku (w sumie o 16% wzgledem
2008), oczekujemy znacznego odbicia w 2011 (+14% R/R) dzieki ekspansji w zakresie
kredytéw korporacyjnych. Zaktadamy, ze ten wzrost bedzie czesciowo finansowany depozytami
(+5% R/R), a czesciowo konwersjg z obligacji (-3% R/R). W konsekwencji spadku marzy oraz
umiarkowanego wzrostu sumy bilansowej, oczekujemy tylko marginalnego przyrostu wyniku
odsetkowego, +1% R/R.

Dalsza znaczna poprawa jakosci portfela kredytowego bardzo prawdopodobna
Konsekwentnie od 1Q 2010 jako$¢ portfela kredytowego poprawia sie. Oczekujemy, ze ten
trend bedzie kontynuowany w ciggu 2011. Sadzimy, ze poprawa bedzie postepowac nie tylko w
ramach kredytéw korporacyjnych, ale réwniez w kredytach detalicznych (sktadajace sie
wytacznie z kredytdw konsumpcyjnych). Prognozujemy, ze udziat kredytéw z utratg wartosci
poprawi sie az o 115pb. R/R i na koniec 2011 spadnie do 15,6%. W naszej opinii przetozy sie to
na znaczacy spadek kosztu ryzyka w 2011, az o 130pb. do 116pb.

Oczekujemy wysokiej dywidendy za 2010 z yieldem na poziomie 4,3%

Handlowy jest drugim po Pekao bankiem przez nas analizowanych z najwyzszym poziomem
wspotczynnika wyptacalnosci. Na koniec 3Q 2010 wyniést on az 17,5% i to bez uwzglednienia
zysku wygenerowanego w 1H 2010. W konsekwencji oczekujemy, ze prawie caty zysk za 2010
(90% z 745 min PLN) bank wyptaci w formie dywidendy, co przy obecnym kursie akcji daje
atrakcyjny yield na poziomie 4,3%. Oczekujemy, ze w kolejnych latach spdtka nadal bedzie
hojnie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami, przy czym obecnie nie zaktadamy mozliwo$ci
wyptaty dywidendy z kapitatow.

Cel na ROE 2012 wydaje sie nadal ambitny

W rok po ogtoszeniu przez bank srednioterminowych celéw finansowych na 2012 uwazamy, ze
zatozenia odnosnie wskaznika koszty/dochodéw ponizej 50% i zwrotu na aktywach powyzej
2,5% sa osiggalne. Nasz prognoza na 2012 wskazuje na poziomy odpowiednio 51,0% i 2,53%.
Z drugiej strony, jestesSmy bardziej pesymistyczni niz bank pod wzgledem zwrotu na kapitale
wtasnym. Bank zamierza osiggng¢ ROE na poziomie 20% (co w oparciu o standardowy wzor
wyliczenia zwrotu na kapitale wlasnym przektada sie na ok. 18,5%), podczas gdy nasza
prognoza wskazuje na 14,9% (obliczona w oparciu o standardowg formute). Sadzimy, ze jest to
konsekwencja mniej optymistycznych zatozen odnosnie wzrostu bilansu. Handlowy oczekuje
prawie 12% $redniorocznego tempa przyrostu portfela kredytowego w latach 2009-2012,
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E.é ING BSK (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 840,5 PLN Cena docelowa: 850 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 14025 1622,6 157% 1733,0 6,8% 18164 4,8% Liczba akcji (min) 13,0
Marza odsetkow a 2,2% 2,6% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 109349
WNDB 24740 2686,6 8,6% 28685 6,8% 3000,1 4,6% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 9765 11218 149% 12586 12,2% 13376 6,3%
Zysk brutto 7241 954,0 318% 11201 174% 1234,7 10,2%
Zysk netto 580,8 768,0 32,2% 896,1 16,7% 987,8 10,2%
ROE 12,8% 14,5% 14,9% 14,9% Zmiana ceny: 1m -8,6%
PE 18,8 14,2 12,2 11,1 Zmiana ceny: 6m 6,5%
PBV 2,2 1,9 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 14,2%
DPS 0,0 0,0 23,6 31,0 Max (52 tyg.) 922,0
Dyield (%) 0,0 0,0 28 37 Min (52 tyg.) 650,0
* przed kosztami rezerw
830 Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla ING BSK, podwyzszajac nieznacznie
a0 | N\\ nasza 9-miesieczng cene docelowa do 850 PLN (z 815 PLN). Uwazamy, ze w 2011 r. bank
nie bedzie w stanie utrzymac¢ tempa poprawy marzy odsetkowej odnotowanego w 2010, a
810 juz niski poziom kosztu ryzyka ogranicza od dotu jego dalszy spadek. W konsekwencji
m’ ih W oczekujem_y, ze §'_re'dr’1ioroc':z_ne tempo wzrostu zyskéw ING BSK w_perspektywie. lat 2011-
V'Af k 2012 bedzie ponizej sredniej dla sektora (13% wzgledem 23%), co jest odzwierciedlone w
890 1 NGBS obecnej wycenie relatywnej banku. ING BSK jest notowany na P/E 12,2x na 2011 i 11,1x
630 _| na 2012, czyli odpowiednio z 9% i 2% dyskontem do Sredniej spétek poréwnywalnych.
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Tempo poprawy marzy odsetkowej nie zostanie utrzymane w 2011

Uwazamy, ze tempo poprawy marzy odsetkowej z 2010 nie zostanie utrzymane w 2011.
Prognozujemy, ze marza poprawi sie tylko o 5pb. wzgledem 47pb. oczekiwanych za 2010.
Chociaz zaktadamy, ze bank bedzie dalej zwiekszat swoj wskaznik kredyty/depozyty i przez to
bedzie rost udziat kredytow w aktywach banku kosztem papieréw dtuznych, oczekujemy presiji
na marze kredytow korporacyjnych, co przetozy sie na nizszg marze na aktywach pracujacych.
Z drugiej strony, mimo, ze prognozujemy poprawe marzy depozytowej, jej potencjat zmiany w
naszej opinii jest ponizej $redniej dla sektora i wynika ze sposobu inwestowania nadwyzki
ptynnosciowej banku. W $rodowisku rosngcych stop procentowych, marza depozytowa
poprawia sie w relatywnie mniejszej skali i z opdznieniem ok. jednego-dwoch kwartatow
wzgledem sredniej w sektorze.

Zaréwno jakos¢ kredytéw jak i koszty ryzyka ponizej sredniej w sektorze, ale
tempo poprawy réwniez

Uwazamy, ze jakos¢ kredytow w ING BSK w horyzoncie naszej prognozy pozostanie znacznie
lepsza niz srednia w sektorze. Oczekujemy, ze udziat kredytow z utratg wartosci na koniec
2011 wyniesie 4,4% wzgledem 8,2% w sektorze. W konsekwencji prognozujemy, ze koszt
ryzyka rowniez utrzyma sie na poziomie znacznie ponizej $redniej dla branzy, 49pb. wzgledem
100pb. dla sektora. Z drugiej jednak strony, zwracamy uwage, ze tempo poprawy kosztu ryzyka
bedzie ponizej sredniej dla spotek poréwnywalnych, -14pb. R/R dla ING BSK versus -37pb. R/R
dla sektora.

Oczekujemy tempa wzrostu zyskow ponizej sredniej dla sektora

Nasza prognoza zysku netto na poziomie 896 min PLN na 2011 i 988 min PLN na 2012,
zgodna z obecnym konsensusem rynkowym, wskazuje na 17% wzrostu wyniku w tym roku i
10% w nastepnym. Jest to dynamika znaczgco nizsza niz tempo wzrostu prognozowane dla
catego sektora, odpowiednio na poziomie 27% i 18%.

Neutralna wycena

ING BSK jest notowany na P/E 12,2x na 2011 i 11,1x na 2012, czyli z 9% i 2% dyskontem do
Sredniej dla spotek porownywalnych. Chociaz sadzimy, ze nie sg to poziomy wymagajace,
uwazamy, ze sg usprawiedliwione w perspektywie tempa wzrostu zyskéw ponizej $redniej dla
sektora.
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— BRE BANKU S.A.
E’% Kredyt Bank (Akumuluj) Analiylc:tza Rokicka

Cena biezaca: 15,44 PLN Cena docelowa: 17,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 1061,2 11253 6,0% 12222 86% 13125 7,4%  Liczba akcji (min) 271,7
Marza odsetkow a 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 41944
WNDB 15304 15854 36% 17128 8,0% 18349 71%  Free float 12,8%
Wynik operacyjny* 848,1 6956 -18,0% 775,5 11,5% 841,9 8,6%
Zysk brutto 46,7 230,9 394,9% 414,8 79,6% 550,5 32,7%
Zysk netto 34,6 174,3 404,4% 331,8 90,3% 4404  32,7%
ROE 1,3% 6,4% 11,1% 13,0% Zmiana ceny: 1m 1,7%
PE 121,4 241 12,6 9,5 Zmiana ceny: 6m -0,7%
PBV 1,6 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 10,4%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 16,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,7

* przed kosztami rezerw

KredytBank wic

mﬁmﬁm

12

Podwyzszamy nasza 9-miesigeczng cene docelowg dla Kredyt Banku o 14% do 17,4 PLN i
zalecamy akumulowanie akcji. Bank notowany jest na wskazniku P/E 12,6x na 2011 i 9,5x
na 2012, czyli odpowiednio 5% i 16% ponizej sredniej dla spotek poréwnywalnych.
Uwazamy, ze dyskonto nie jest nieusprawiedliwione w perspektywie poprawy zysku
netto 0 90% w 2011 oraz o 33% 2012. Oczekujemy, ze w dtugim terminie koszt ryzyka dla
Kredyt Banku bedzie konwergowaé¢ w strone srednich rynkowych, chociaz w 2011 nadal
pozostanie powyzej sSrednich prognozowanych dla sektora.

woor aoosor  20n0s2s 200210 M]arza odsetkowa na poziomie 2,75% do utrzymania w 2011

Uwazamy, ze marza jakg Kredyt Bank osiggat w latach 2009-2010 na poziomie 2,73%-2,75%
jest do utrzymania w latach kolejnych. Uwazamy, ze w 2011 poprawa marzy depozytowej
wynikajaca z rosngcych rynkowych stép procentowych zostanie w catosci zrekompensowana
przez presje na marze kredytowa. Zaktadamy, ze w pierwszym potroczu marza kredytowa
banku nie tylko bedzie sie zaweza¢ z powodu spadajacej marzy na nowej produkcji, ale réwniez
z powodu wygasajacego portfela kredytéw Zagla.

Koszt ryzyka bedzie spadat szybciej niz sSrednia w sektorze

Zaktadamy, ze jakosc¢ portfela kredytowego Kredyt Banku nadal bedzie sie zachowywac gorzej
niz $rednia dla sektora. Wynika to z naszych bardziej pesymistycznych zatozen odnosnie
portfela kredytéw hipotecznych. Zwracamy uwage, ze udziat rynkowy Kredyt Banku w
sprzedazy kredytéw hipotecznych w latach 2007-2008 byt 2,6x wigkszy niz jego naturalny udziat
rynkowy (po aktywach ogoétem). Poniewaz jakos¢ kredytow udzielonych w tym okresie pogarsza
sie najszybciej, dostrzegamy ryzyko, ze koszt ryzyka w tym segmencie moze by¢ wyzszy niz
srednia w sektorze. Prognozujemy, ze udziat kredytow z utratg wartosci ogétem wzrosnie na
koniec 2011 o 38pb. R/R do 10,3%. W konsekwencji oczekujemy kosztu ryzyka w tym roku caty
czas powyzej sredniej dla sektora, na poziomie 126pb. Niemniej jednak zwracamy uwage, ze
oznacza to spadek az o 49pb. R/R, czyli poprawa bedzie postepowac szybciej niz srednia dla
sektora.

Enigmatyczne cele finansowe na 2012

Po publikacji wynikéow finansowych za 3Q 2010, Kredyt Bank podzielit sie swoimi
Srednioterminowymi celami finansowymi na 2012. Niestety poza konkretnym celem na wskaznik
koszty/dochodoéw na poziomie ok. 55%, pozostate ,podpowiedzi” sg mato konkretne i trudno je
jednoznacznie odnies¢ do naszych prognoz. Bank zaktada ponosi¢ koszt ryzyka kredytowego
na poziomie rynkowym, a zwrot na kapitale wlasnym ma przyja¢ wartosci dwucyfrowe. Nasza
obecna prognoza na 2012 zaktada koszt ryzyka na poziomie 92pb. wzgledem 74pb. dla
sektora, a ROE na poziomie 13,9%.

Wyceniany z dyskontem do sektora

Na naszej prognozie zysku netto na poziomie 332 min PLN w 2011 i 440 min PLN w 2012,
Kredyt Bank jest wyceniany na P/E odpowiednio 12,7x i 9,6x. Oznacza to, ze dyskonto do
$redniej spotek poréwnywalnych rozszerza sie z 5% w 2011 do 16% na 2012. Uwazamy, ze tak
wysokie dyskonto jest nieusprawiedliwione wzgledem oczekiwanego tempa poprawy zysku
netto, 90% w 2011 i 33% w 2012.
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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.

DOM INWESTYCYINY

Strategia 2011

Millennium (Trzymayj)
Cena biezaca: 4,9 PLN

2009
691,1
1,5%
14342
431,0
1,9

1,5

0,1%
27833
1,5

0,0

0,0

* przed kosztami rezerw

55

51 4

35

i b

Millennium wIG

2010-01-14 2010-05-07

2010-08-26

2010-12-16

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 4,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

10083 459% 1185,0 17,5% 13554 14,4%  Liczba akcji (min) 12131

2,2% 2,4% 2,6% MC (cena biezaca) 59443

1693,6 18,1% 1918,5 13,3% 21247 10,7%  Free float 34,5%
610,8 41,7% 7744 26,8% 908,7 17,3%
366,7 553,1 50,8% 729,8  32,0%
295,2 4425 49,9% 583,8  32,0%

8,6% 10,2% 12,2% Zmiana ceny: 1m -0,8%

20,1 13,4 10,2 Zmiana ceny: 6m 4,3%

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

0,0 0,0 0,1 Max (52 tyg.) 53

0,0 0,0 2,2 Min (52 tyg.) 3,8

Podwyzszamy nasza rekomendacje na Millennium z redukuj na trzymaj, podnoszac
nasza 9-miesieczng cene docelowa o 4% do 4,80 PLN. Uwazamy, ze 50% wzrost zysku
netto w 2011 do 443 min PLN jest juz odzwierciedlony w wycenie banku, ktéry notowany
jest na 13,4x P/E, na réwni ze srednig dla spétek poréwnywalnych. W naszych
prognozach zakladamy, ze Millennium w dalszym ciagu bedzie poprawia¢é swoja marze
odsetkowa, chociaz w wolniejszym tempie. niz miato to miejsce w 2010. Z drugiej strony,
sadzimy, ze koszt ryzyka Millennium bedzie poprawiat sie najwolniej wsréd bankéw przez
nas analizowanych.

Marza odsetkowa nadal bedzie sie poprawiaé

Oczekujemy, ze w trakcie 2011 Millennium bedzie dalej poprawia¢ swojg marze odsetkowa.
Prognozujemy, ze wzrosnie ona o 23pb. R/R do 2,44%. W naszej opinii gltbwnym obszarem
poprawy bedg terminowe depozyty detaliczne, ktére obecnie pozostajg nierentowne.
Zaktadamy, ze rosngce $rodowisko stop procentowych bedzie sprzyja¢ obnizeniu efektywnego
kosztu finansowania. Z drugiej stronny, nie spodziewamy sie, zeby bank byt w stanie dalej
poprawiaé rentownosci aktywow. Chociaz uwazamy, ze Millennium nie bedzie utrzymaé tempa
wzrostu wyniku odsetkowego z 2010 (+46% R/R), jego wzrost pozostanie nadal imponujgcy na
tle sektora (+18% R/R).

Koszt ryzyka bedzie spadat, ale znacznie wolniej niz w sektorze

Chociaz uwazamy, ze koszt ryzyka Millennium w 2011 pozostanie ponizej $redniej dla sektora,
tempo jego spadku bedzie najwolniejsze wsréd spoétek poréwnywalnych. Prognozujemy, ze
koszt ryzyka wyniesie 57pb., -8pb. R/R. Sadzimy, ze udziat kredytow z utratg wartosci wzrosnie
na koniec 2011 z 5,9% do 6,2%. Wynika to z pesymistycznych zatozern odnosnie rozwoju
jakosci kredytow hipotecznych. Zwracamy uwage, ze udziat rynkowy Millennium w sprzedazy
kredytéw hipotecznych w latach 2007-2008 byt 2,8x wiekszy niz jego naturalny udziat rynkowy
(po aktywach ogotem). Poniewaz jakos¢ kredytow udzielonych w tym okresie pogarsza sie
najszybciej, dostrzegamy ryzyko, ze koszt ryzyka w tym segmencie moga by¢ wyzsze niz
Srednia w sektorze.

Cel banku na 2012 ROE powyzej 15% nadal wydaje sie bardzo ambitny

W rok po ogtoszeniu przez bank celéw finansowych na 2012, nadal uwazamy, ze Millennium
bedzie bardzo trudno osiggna¢ zwrot na kapitale wtasnym powyzej 15%. Nasza prognoza
zaktada 12,2%. Zeby osiagna¢ ROE na poziomie 15%, Millennium musiatoby wygenerowac
zysk w 2012 na poziomie 725 min PLN, czyli 26% powyzej naszej prognozy (584 min PLN) i
15% powyzej konsensusu rynkowego (632 min PLN). Z drugiej strony, uwazamy, ze cel banku
na wskaznik koszty/dochodéw (ponizej 60%) jest osiggalny juz w 2011. Prognozujemy, ze w
2012 spadnie o 2,4pp. do 57,3%.
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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.

Pekao (Redukuj)

Cena biezaca: 170 PLN

DOM INWESTYCYINY

Strategia 2011

2009
3802,3

2,9%
7062,5
3467,0
2997,5
24117

14,1%
18,5
2,4
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw

210

196 4
182 4
168 1 W

154

Pekao

wIG

140

2010-01-14 2010-05-07

2010-08-26

2010-12-16

Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 155 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

4112,7 8,2% 4570,6 11,1% 4 886,7 6,9%  Liczba akcji (min) 262,4

3,0% 3,2% 3,2% MC (cena biezaca) 44 601,3

72371 25% 7901,1 9,2% 8431,6 6,7%  Free float 40,8%
3658,1 55% 42226 15,4% 46024 9,0%
32105 71% 38121 18,7% 4 276,9 12,2%
2596,4 7,7% 30791 18,6% 3457,4 12,3%

13,4% 14,9% 16,1% Zmiana ceny: 1m -9,6%

17,2 14,5 12,9 Zmiana ceny: 6m 3,3%

2,2 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -5,3%

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

1,7 5,2 5,9 Min (52 tyg.) 148,3

Pomimo podwyzszenia naszej 9-miesiecznej ceny docelowej dla Pekao o 7% do 155 PLN,
pozostajemy relatywnie negatywni na walory spoétki. Zalecamy redukowanie pozycji
(poprzednio Sprzedaj). Bank notowany jest na P/E 14,5x na 2011 oraz 12,9x na 2012, czyli
odpowiednio z 12% i 21% premia do Sredniej spétek porownywalnych. Uwazamy, ze tak
wysoka premia nie jest usprawiedliwiona tempem wzrostu zyskéow (19% w 2011
wzgledem 27% dla sektora), ani nawet wysoka stopa dywidendy (5,2%). Chociaz
oczekujemy, ze koszt ryzyka dla Pekao utrzyma sie znaczaco ponizej sredniej dla
sektora, jego tempo spadku tez bedzie nizsze niz srednia dla spétek z branzy.

Zaktadamy przyspieszenie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw

Oczekujemy, ze w 2011 Pekao nie tylko uda sie utrzymac¢ dotychczasowy udziat w rynku
kredytéw, ale nawet go zwiekszy¢. Prognozujemy, ze dzieki przyspieszeniu akcji kredytowej
skierowanej do przedsigbiorstw, portfel kredytéw Pekao wzrosnie o 12% R/R zaréwno w 2011
jakiw2012.

Oczekujemy znaczacej poprawy marzy odsetkowej

Pomimo tego, ze oczekujemy znacznej presji na kredytowe marze korporacyjne, a w strukturze
portfela Pekao az 58% stanowig kredyty korporacyjne, uwazamy, ze bank bedzie w stanie
odnotowa¢ wzrost marzy odsetkowej w 2011. Sadzimy, ze spodziewane podwyzki stop
procentowych bedg miaty korzystny wptyw na marze depozytéw biezacych, ktorych udziat w
strukturze bazy depozytowej banku wynosi 48% (2Q 2010) Prognozujemy, ze marza odsetkowa
wzrosnie o 14pb. R/R do 3,17%, co przetozy sie na 11% przyrost wyniku odsetkowego.

Koszt ryzyka pozostanie ponizej Sredniej w sektorze, ale delta tez

Oczekujemy, ze jakos¢ portfela kredytowego banku pozostanie na wysokim poziomie, a koszt
ryzyka bedzie sie ksztattowac ponizej Sredniej w sektorze. Oznacza to niestety, ze potencjat
spadku salda rezerw jest ponizej $redniej oczekiwanej w sektorze, co przektada sie
niekorzystnie na spodziewane tempo wzrostu zyskéw. Prognozujemy, ze koszt ryzyka obnizy
sie tylko o 10pb. R/R w 2011 do 55pb, a saldo rezerw spadnie tylko o 6%.

Wyptata dywidendy z kapitatéw bardzo mato prawdopodobna

Pekao jest najlepiej dokapitalizowanym bankiem w Polsce. Jego wspoétczynnik wyptacalnosci
jest na poziomie 18,0% (po 3Q 2010) i to bez uwzglednienia zysku za 1H 2010. W
konsekwencji oczekujemy, ze spoétka wyptaci dywidende na poziomie 90% zysku netto, co daje
stope zwrotu na poziomie 5,2%. Nie zmienia to jednak faktu, ze spotka ma ok. 6 mid PLN
nadwyzki kapitatowej wzgledem swojego najwiekszego konkurenta, PKO BP. Uwazamy za
bardzo mato prawdopodobne, zeby spoétka byta w stanie wyptaci¢ przynajmniej czes$¢ tego
kapitatu w formie dodatkowej dywidendy. Sadzimy, ze taki krok nie zyskatby przychylnosci ze
strony KNF. Zwracamy uwage, ze zgodnie z przepisami prawa bankowego, dywidenda
przekraczajgca zysk za ostatni rok obrotowy wymaga zgody KNF.
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fr DoOM INWESTYCYINY Strategia 2011
— BRE BANKU S.A.
E’% PKO BP (Kupuj) Analiylc:tza Rokicka

Cena biezaca: 41,3 PLN Cena docelowa: 48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(mIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 5051,2 6560,1 29,9% 7510,9 14,5% 8196,3 9,1%  Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 3,5% 4,0% 4,2% 4,1% MC (cena biezaca) 51625,0
WNDB 8607,0 100764 17,1% 111518 10,7% 11978,7 74%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny* 4624,0 60222 30,2% 6846,6 13,7% 7419,9 8,4%
Zysk brutto 29433 40598 379% 5269,7 29,8% 62093 17,8%
Zysk netto 23055 31896 383% 41925 314% 49399 17,8%
ROE 13,4% 15,3% 18,4% 19,3% Zmiana ceny: 1m -8,2%
PE 22,4 16,2 12,3 10,5 Zmiana ceny: 6m 5,9%
PBV 2,5 2,4 21 1,9 Zmiana ceny: 12m 3,3%
DPS 1,0 1,9 1,0 1,7 Max (52 tyg.) 46,8
Dyield (%) 24 4.6 25 4.1 Min (52 tyg.) 35,1

* przed kosztami rezerw

[,
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Podwyzszamy rekomendacje dla PKO BP do kupuj z akumuluj nawet pomimo obnizenia
naszej 9-miesiecznej ceny docelowej o 6% do 48,0 PLN w wyniku zastosowania wyzszej
stopy wolnej od ryzyka. PKO BP jest nasza preferowana ekspozycja w sektorze
bankowym ze wzgledu na: 1) perspektywe poprawy marzy odsetkowej jako konsekwencji
wzrostu rynkowych stép procentowych, 2) konserwatywna polityke tworzenia rezerw,
ktora daje przestrzen do ich spadku w przysztosci, 3) atrakcyjng wycene, nawet pomimo
potencjalnej podazy akcji ze strony Skarbu Panstwa. Oczekujemy, ze po 38% wzroscie
zysku netto w 2010 do 3,2 mld PLN, spétka jest w stanie poprawi¢ wynik netto o 31% w
2011 do 4,2 mid PLN. PKO BP jest jednym z najtanszych polskich bankéw, notowanym
na 12,3x P/E, z 11% dyskontem do sredniej dla spotek poréwnywalnych.

Oczekiwana poprawa marzy odsetkowej jako konsekwencja wzrostu stop
Prognozujemy, ze w 2011 PKO BP poprawi swojg marze odsetkowg o 16pb. R/R do 4,16%,
nawet pomimo presji na marze kredytowe. Nasza prognoza makroekonomiczna zaktada wzrost
stopy referencyjnej o 75pb. do 4,25% na koniec 2011, co powinno przetozy¢ sie na wzrost o 44
pb. R/R $redniorocznego 3M WIBOR. Poniewaz PKO BP ma najwyzszy wsréd spotek przez
nas analizowanych udziat praktycznie nieoprocentowanych detalicznych rachunkéw biezgcych
(33%), uwazamy, ze bedzie gtdbwnym beneficientem oczekiwanych podwyzek stép
procentowych. Potaczenie spodziewanego wzrostu marzy odsetkowej z prognozowanym 11%
wzrostem sumy bilansowej przektada sie w naszej opinii na atrakcyjny 14% przyrost wyniku
odsetkowego.

Konserwatywna polityka tworzenia rezerw daje przestrzen do spadku salda
rezerw

Pomimo tego, ze raportowany przez PKO BP wskaznik pokrycia na poziomie 42,3% (po 3Q10)
jest najnizszy w sektorze, uwazamy, ze obecna polityka banku w zakresie tworzenia rezerw jest
konserwatywna i daje przestrzen do spadku salda rezerw w przysztosci. Zawracamy uwage, na
restrykcyjng definicje kredytéw z utratg wartosci stosowang przez bank. Kredyty z opéznieniem
w sptacie powyzej 90 dni stanowity tylko 42% kredytéw z utratg wartosci na koniec wrzesnia
2010. Reszta to kredyty zakwalifikowane do tej kategorii na bazie subiektywnej oceny banku co
do sytuacji finansowej kredytobiorcy. Wskaznik pokrycia policzony tylko w oparciu o kredyty
przeterminowane ponad 90 dni wynidstby az 105%. Uwazamy, ze wraz z postepujaca sytuacja
ekonomiczng, PKO BP bedzie stopniowo tagodzi¢ swojg ocene co do sytuacji finansowej
kredytobiorcow (w szczegodlnosci podmiotéw korporacyjnych), co przetozy sie na spadek
udziatu kredytéw z utratg warto$ci o 19pb. do 8,9% na koniec 2011. Prognozujemy, ze koszt
ryzyka w 2011 spadnie o 44pb. R/R do 114pb. a saldo rezerw zmniejszy sie 0 19% R/R.

Ryzyko podazy akcji jako gtdwne zagrozenia dla kursu akcji

Minister Skarbu zapowiedziat, Zze w ramach programu prywatyzacyjnego na lata 2011-2013
Skarb rozwaza obnizenie swojego pakietu w PKO BP z obecnego na poziome 51,2% (tacznie z
pakietem posiadanym przez BGK) do 25%+. Ponadto, Minister zapowiedziat, ze prywatyzacja
nastgpi najprawdopodobniej w formie oferty wtdrnej skierowanej do rozproszonego inwestora
instytucjonalnego. Uwazamy, ze przedmiotem sprzedazy mogg by¢ zaréwno akcje bedace w
posiadaniu BGK (10,2%) jak i bezposrednio posiadanych przez Skarb Panstwa (41,0%).

Atrakcyjnie wyceniany wzgledem spétek poréwnywalnych

Na naszej prognozie zysku na 2011 na poziomie 4,2 mld PLN, zgodnej z konsensusem
rynkowym, PKO BP jest najtarnszym bankiem w Polce wycenianym tylko na 12,3x P/E, 11%
ponizej Sredniej dla spotek porownywalnych.
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BRE BANKU S.A.

PZU (Akumuluj)

Cena biezaca: 348 PLN

DOM INWESTYCYINY

Strategia 2011

R
|

(min PLN) 2009
Skiadka brutto: 14 362,7
majatkow a 8 023,7
zyciow a 6 340,8
Wynik techniczny 17 961,6
Zysk brutto 4 565,8
Zysk netto 3762,9
ROE 24,0%
P/E 8,0
P/BV 2,7
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0
385 ]

\
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PZU
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2010-12-20

Analityk: 1za Rokicka

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

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

14 602,9 1,7% 152364 4,3% 16017,6 5,1%  Liczba akcji (min) 86,4
8 065,6 0,5% 8360,6 3,7% 8798,1 5,2%  MC (cena biezaca) 30 050,6
6 537,2 31% 65372 0,0% 68757 52%  Free float 54,8%

17 319,6 -3,6% 17 480,8 0,9% 18 374,1 5,1%

27921 -38,8% 3077,4 10,2% 33712 9,5%
22616 -39,9% 24927 10,2% 2730,7 9,5%
19,0% 18,7% 18,6% Zmiana ceny: 1m -4,9%
13,3 12,1 11,0 Zmiana ceny: 6m -8,9%
2,4 21 2,0 Zmiana ceny: 12m
0,0 11,8 17,3 Max (52 tyg.) 411,0
0,0 34 5,0 Min (52 tyg.) 312,5
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj na walory PZU i potwierdzamy nasza 9-
miesieczng cene docelowa na poziomie 390 PLN. Uwazamy, ze rok 2011 bedzie przede
wszystkim rokiem poprawy rentownosci w spoétce majatkowej, wynikajacej zaréwno z
poprawy szkodowosci, jak i spadku kosztéow administracyjnych. W konsekwencji,

oczekujemy atrakcyjnego wzrostu zysku netto grupy o 10% R/R do 2,5 mid PLN. Ponadto
zwracamy uwage, ze obecna relatywna wycena PZU jest atrakcyjna wzgledem relatywnej
wyceny bankéw. PZU jest notowane na 2011 P/E z 35% premia do spétek z Europy
Zachodniej, podczas gdy polskie banki na 2011 P/E 13,4x sa notowane 51% powyzej
bankéw z Europy Zachodniej.

Potencjat poprawy rentownosci grupy ukryty w spétce majatkowej

Uwazamy, ze w 2011 uwaga inwestoréw bedzie skierowana na tempo poprawy rentownosci w
spotce majatkowej. Oczekujemy, pozytywnego trendu w zakresie szkodowosci, dzieki
podwyzkom cen polis komunikacyjnych przeprowadzanych w trakcie 2010 oraz mniejszemu
wpltywowi R/R anomalii pogodowych. Ponadto, poprawe wyniku technicznego bedzie wspierac
spadek kosztéw administracyjnych (-8% R/R) wynikajacy z zakonczonej restrukturyzaciji
zatrudnienia. Szacujemy, ze udziat spotki majatkowej w wyniku technicznym grupy wzrosnie z
18% w 2011 do 36% w 2013.

Prawdopodobna rewizja w gére polityki dywidendowej

Uwazamy, ze bardzo wysoki poziom skonsolidowanego wskaznika wyptacalnosci (355% po 3Q
2010) pozwoli znaczaco podwyzszyé gorng granice stopy wyptaty dywidendy w ramach polityki
dywidendowej spotki. Oczekujemy, ze wzrosnie ona z 45% w 2010 do 60% w 2011 i 75% w
2012, co implikuje stope dywidendy odpowiednio na poziomie 3,5%, 5,1% i 7,0%.

Ryzyka dla prognozy zysku netto aktywnie zarzadzane przez spoétke

W naszej opinii gtbwnym obszarem ryzyk dla naszej prognozy zysku netto pozostaje wptyw
zdarzen katastroficznych wywotanych pogoda oraz przecena portfela obligacji wynikajgca z
rosngcych stép procentowych. W 2010 spotka zanotowata ok. 400 min PLN strat pogodowych.
Uwazamy, ze system reasekuracji ryzyk katastroficznych na 2011 skalibrowany tak aby
zabezpieczy¢ przed wiekszg liczbg sredniej wielkosci zjawisk, pozwoli znaczaco zmniejszy¢
wartos¢ poniesionych start na udziale wtasnym. Nasza prognoza makroekonomiczna zaktada
podwyzke stop procentowych o 75pb. do 4,75% na koniec 2011. Sadzimy, ze PZU bedzie
dazy¢ do zminimalizowania negatywnego wptyw wyceny portfela obligacji przez skrocenie
duracji portfela wycenianego przez rachunek wynikéw lub/i zwiekszenie zaangazowania w
portfel utrzymywany do terminu wymagalnosci. Niemniej jednak nasza prognoza na 2011
zaktada 209 min PLN start wzgledem 232 min PLN zysku w 2010 z wyceny portfela papierow
dtuznych.

Podaz akcji pozostaje giéwnym ryzykiem dla kursu akcji

W naszej opinii, kurs waloréw PZU obcigzony jest znaczacym ryzykiem podazy akcji. Minister
Skarbu zapowiedziat, ze w ramach planu prywatyzacyjnego na lata 2011-2013 Skarb rozwaza
zmniejszenie zaangazowania z obecnych 45% do 25%+. Zwracamy uwage, ze lock up Skarbu
Panstwa konczy sie 18 maja 2011. Ponadto, istnieje obawa, ze JP Morgan, posiadajacy 4,1%
kapitatu spétki rozwaza uptynnienie swojego pakietu. Zgodnie z umowg zawartg miedzy Eureko
a JP Morgan, lock up na akcje posiadane przez JP Morgan wygasa 16 lutego 2011.

Atrakcyjna wycena pomimo konserwatywnej prognozy zysku netto

Na naszej konserwatywnej prognozie zysku netto na 2011, 2,5 mid PLN — 10% ponizej
obecnego konsensu rynkowego, PZU wyceniana jest na wskazniku P/E na poziomie 11,8,
35% powyzej poréwnywalnych spotek z Europy Zachodniej. Uwazamy, ze sg to poziomy
atrakcyjne wzgledem relatywnej wyceny polskich bankéw, ktére na 2011 P/E 13,4x notowane
sg 51% powyzej bankéw z Europy Zachodnie;.
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. Wyrazne odbicie koniunktury na wigkszosci rynkéw chemicznych znajdzie
pozytywne odzwierciedlenie w wynikach spétek z sektora. Wazna okaze si¢ jednak
selekcja, gdyz skala tej poprawy bedzie zré6znicowana podobnie jak rozktad ryzyk i
wskazniki waluacyjne.

° Ciech- najciekawsza spotka z sektora. Perspektywa bardzo wyraznej poprawy
wynikéw, szczegdolnie w segmencie sodowym oraz restrukturyzacja bilansu
Spotki. Wskaznik EV/IEBITDA na poziomie 4,6 oferuje 25-30% potencjal wzrostu w
relacji do grupy poréwnawczej. Ryzykiem pozostaje emisja akcji, ale uwazamy ze
zakonczy sie ona powodzeniem i otworzy droge do wznowienia prywatyzacji.

. Preferujemy spoétki azotowe i zalecamy sprzedaz akcji Polic. Uwazamy, ze ceny
nawozéw nie beda juz rosly i ciekawsze wydaja sie te podmioty, ktory nie beda
narazone na podwyzki cen surowcéw. Dodatkowo powinny utrzymac¢ sie réwniez
atrakcyjne marze na kaprolaktamie. Rekomendujemy akumulowanie akcji ZAP.
Ciekawa inwestycja moga byé takze ZA Tarnéw, ale ryzyka to potencjalna
transakcja odkupienia pozostatych udziatow w ZAK od MSP, mozliwa podaz akcji
ze strony PGNIG, jak réwniez emisja na refinansowanie kredytu.

° Synthos- wysoka baza wynikéw finansowych i globalnych cen kauczuku, generuje
potencjalne ryzyko niespetnienia rosnacych oczekiwan, szczegdélnie w kontekscie
zapowiadanego wzrostu podazy kauczuku naturalnego i wycofania mechanizméw
stymulacyjnych w sektorze motoryzacyjnym.

Kluczowe rekomendacje: Ciech (Kupuj), Police (Sprzedaj)

Ubiegty rok przyniost kontynuacje poprawy koniunktury w przemysle chemicznym, co byto
przede wszystkim konsekwencjg utrzymujacego sie wysokiego popytu w gospodarce chinskiej,
a takze wysokich dynamik wzrostu szeroko rozumianego sektora motoryzacyjnego wspieranego
przez roznego rodzaju fiskalne mechanizmy stymulacyjne. Rosngce wolumeny zamoéwien
powodowaty w niektérych obszarach okresowe problemy z zaopatrzeniem zaréwno w produkty
(kauczuk syntetyczny, kaprolaktam, zywice epoksydowe, melamina), jak i surowce (kauczuk
naturalny, chlor i bisfenol), co czesto wspierato marze przerobowe. Dodatkowym wsparciem dla
wolumendw w koncowce roku byly ograniczenia w zuzyciu energii wprowadzone w Chinach,
ktore wptynety na spadek produkcji w najbardziej energochfonnych branzach i wzrost importu.
Jednoczesnie aprecjacja walut krajow rozwijajacych sie uruchomita mechanizmy ochronne na
niektorych rynkach i pojawienie sie cet antydumpingowych, ktére to zjawisko moze sie nasila¢ w
tym roku, co mogtoby prowadzi¢ do krotkoterminowych zawirowan. W przypadku polskich
producentéw kursy walutowe byly jednak korzystne, gdyz przy dobrej koniunkturze nie
obserwowalismy skokowego umocnienia ztotego, a dodatkowo pomagata stabos¢ EUR. Wedtug
naszych prognoz ten element moze nie ksztattowac sie juz po mysli eksporteréw (prognozy
BRE na koniec roku dla USD/PLN: 2,55, a EUR/PLN: 3,70). W pierwszych miesigcach moze sie
réwniez utrzymac presja na marze w postaci drogich surowcow, ale w kontekscie oczekiwanej
przez nas korekty na rynku towarowym ten czynnik nie powinien juz infekowa¢ rentownosci i
hamowaé¢ konsumpgiji.

Na rynku nawozowym wysokie ceny powinny utrzymac sie¢ przez najblizsze kilka kwartatéw
(przypominamy o pewnej inercji rynku krajowego, gdzie wyrazna podwyzka nastgpita dopiero w
pazdzierniku), co przy obnizce cen gazu pozwoli poprawi¢ marze w ZAP i ZAT. Kluczowym
parametrem dla tych producentéw bedg jednak ceny ziarna, ktére w przypadku braku
kataklizméw pogodowych z jakimi mieliSmy do czynienia w poprzednim sezonie mogg spasc¢ z
dzisiejszych rekordowych poziomow. Pierwsze bardziej miarodajne dane na temat potencjatu
tegorocznych zbioréw pojawig sie jednak dopiero pdézng wiosng. Tymczasem wyniki tych spotek
bedg dodatkowo wspiera¢ korzystne trendy w ich dywizjach chemicznych, szczegdlnie na
kaprolaktamie, gdzie spodziewane jest utrzymanie napietego bilansu z uwagi na opdznienia w
oddawaniu nowych mocy wytworczych w Azji. Gorzej prezentujg sie w naszej opinii na tym tle
Police, ktérych marza na nawozach NPK moze by¢ pod presjg w zwigzku z zapowiedzianymi
przez kluczowych dostawcow podwyzkami w rocznych kontraktach (szczegdlnie w przypadku
soli potasowej) przy niewielkim juz potencjale przenoszenia ich na klienta koricowego.

W pozostatych spétkach chemicznych sytuacja w 2011 roku bedzie zroznicowana w zaleznosci
od segmentu operacyjnego. W przypadku Ciechu oczekiwang stabszg rentowno$é w organice
(spadek popytu na TDI, wysokie ceny surowcéw) z nawigzka powinna rekompensowac
poprawa w segmencie sodowym, ktéry podnosi sie z koniunkturalnego zatamania z przetomu
2009 i 2010 roku, co potwierdzajg aneksy do kontraktéw na biezacy rok. Jesli chodzi o biznes
styrenowy w Synthosie to z uwagi na oczekiwane ostabienie koniunktury w budownictwie nie
mozna zaktada¢ poprawy marz. W segmencie kauczukowym z kolei, wysoka baza wynikéw
moze utrudni¢ pozytywne zaskoczenia tym bardziej, ze azjatyccy producenci kauczuku
naturalnego zapowiadajg wzrost wolumendéw, a stymulusy dla sektora motoryzacyjnego
wygasty. Te tendencje moze jednak zneutralizowa¢ oddanie nowej linii PBR.
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CiQCh (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 32,29 PLN  Cena docelowa: 34,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-23
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

3684,2 39817 8,1% 43704 98% 43914 0,5% Liczba akcji (min) 28,0
365,1 363,5 -0,4% 499,1 37,3% 4947 -0,9% MC (cena biezaca) 904,1
9,9% 9,1% 11,4% 11,3% EV (cena biezaca) 2 466,4
135,0 123,9 -8,2% 258,6 108,7% 247,8 -4,2% Free float 35,6%
-85,5 13,4 92,2 587,5% 774 -16,0%

67,4 9,8 11,7 Zmiana ceny: 1m 39,8%
6,3 3,6 2,7 2,8 Zmiana ceny: 6m 24,7%
1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -12,0%
6,8 6,9 4,9 4,9 Max (52 tyg.) 36,7
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,5

Ciech

15

wiG

2010-01-14 2010-05-07

2010-08-26

Akcje Ciechu w 2010 roku byly najgorsza inwestycja w ramach sektora chemicznego,
ktory z kolei byl liderem wzrostow na GPW. Obok bardzo stabych wynikéw w segmencie
sodowym (dotek cyklu, problemy w rumunskiej fabryce) przyczynity sie do tego obawy o
skale planowanej emisji akcji. Podjete przez Zarzad inicjatywy dezinwestycyjne oraz
perspektywa znaczacej poprawy wynikéw w 2011 roku powoli juz jednak zmieniaja
sentyment do tej Spoétki. Dla naszych prognoz oczyszczonych o sprzedawane zakiady
fosforowe, Ciech jest obecnie wyceniany na bazie EV/IEBITDA z prawie 30% dyskontem
do grupy poréwnawczej, co w kontekscie uporzadkowania bilansu i zapewnienia

xnz16 dfugoterminowego finansowania nie ma juz uzasadnienia. Dodatkowym katalizatorem dla

kursu moze byé wznowienie procesu prywatyzacyjnego. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Emisja akcji w lutym

Dzien prawa poboru dla planowanej emisji do 23 min akcji zostat ustalony na 2 lutego tak wiec w
najblizszych tygodniach mozna spodziewac sie publikacji prospektu. Wczesniej byé moze
Zarzad zgodnie z wczesniejszymi planami poinformuje o podpisaniu warunkowej umowy z
bankami o dtugoterminowym finansowaniu, w ktére zaangazowa¢ powinien sie rowniez EBOIR z
kwotg 300 min PLN. Nie zaktadamy, ze w prospekcie Spoétka zdecyduje sie podac jakie$
optymistyczne prognozy finansowe, ale mimo tego w obecnych warunkach nie powinno by¢
problemu z uplasowaniem emisji o wartosci 300-350 mIn PLN, tym bardziej ze wszystko
wskazuje na to, ze nie bedzie podazy praw poboru przystugujacych MSP (resort powinien objaé
nowe walory przez jakis podmiot powigzany).

Podwyzki cen sody— gtéwny motor poprawy wynikéw

Przeprowadzone przez dostawcow sody naturalnej podwyzki cen w listopadzie ubiegtego roku o
okoto 10% pozwolity na analogiczng korekte cennika Ciechu w aneksach do kontraktéw na
2011. Spoifce udato sie jednoczesnie utrzymaé na niezmienionym w ujeciu r/r poziomie ceny
wegla, ciepfa i energii, co oznacza wyrazne rozszerzenie marzy. Po stronie kosztowej jedyny
wyrazny wzrost wydatkow nastgpi w przypadku koksu i antracytu, ale jego skala nie powinna
przekroczy¢ 20 min PLN. Tymczasem przychody powinny wzrosng¢ o okoto 108 min PLN, co
tacznie z realizacjg wyzszych wolumendw oznaczaé bedzie poprawe oczyszczonego strumienia
EBITDA nawet o 175 min PLN (przypominamy o zanizonej bazie 1H’10 z uwagi na problemu w
Govorze, ktore zostaly juz opanowane). Inwestorzy powinni zauwazy¢ ten potencjat juz w
wynikach za 1Q'2011, a pozytywne symptomy byly juz widoczne w 3Q’'10, w ktérym segment
zanotowat najlepszy wynik od roku. Jes$li chodzi o segment organiczny to oczekujemy
utrzymania obecnej presji na marze, aczkolwiek prowadzone obecnie negocjacje w sprawie
obnizenia cen TDA mogg stanowi¢ bufor chronigcy wyniki w tym obszarze.

Dezinwestycje i poprawa bilansu— nowe otwarcie dla prywatyzacji

Koncowka roku przyniosta przyspieszenie proceséw dezinwestycyjnych w Grupie, co
zaowocowato finalizacjg sprzedazy pakietu PTU oraz nieruchomosci przy Powazkowskiej, a
takze podpisaniem wstepnej umowy na sprzedaz Fosforow za tgczng kwote 228 min PLN.
tacznie te transakcje wraz z innymi mniejszymi powinny pozwoli¢ na obnizenie zadtuzenia o
okoto 400 mIn PLN, przy niewielkim wptywie na poziom realizowanego zysku operacyjnego
(tylko Fosfory byty na tym poziomie istotnie obecne z okoto 30-35 min PLN EBITDA). Sprzedaz
pozostatych spotek zaleznych powinna by¢ realizowana w tym roku (Transclean, Transoda,
Vitrosillicon, Polfa), co uprosci strukture Grupy i zwiekszy jej przejrzystos¢. Moze mieé to
kluczowe znaczenie dla procesu prywatyzacji Ciechu, powrét do ktérej zapowiedziato juz
Ministerstwo Skarbu. W potaczeniu z powodzeniem emisji akcji, spadek zadluzenia netto
zaowocuje rowniez w obnizeniu marz kredytowych nawet o 200-250 punktéw bazowych (przy
kredytach na kwote 1,2 mld PLN daje to oszczednosci roczne 25-30 min PLN).
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POIice (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 11 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
14856 19199 292% 2168,7 13,0% 22222 2,5% Liczba akcji (min) 75,0
-327,4 70,5 123,5  75,2% 124,5 0,9% MC (cena biezaca) 825,0
-22,0% 3,7% 57% 5,6% EV (cena biezaca) 1171,6
-407,5 -6,1  -98,5% 50,5 54,2 7,2% Free float 26,2%
-422,1 -123  -97,1% 259 314 21,3%

31,9 26,3 Zmiana ceny: 1m 63,0%
12,8 8,4 8,1 Zmiana ceny: 6m 117,4%
1,5 1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 83,3%
16,8 9,5 9,1 Max (52 tyg.) 11,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,6

84 1

Police

731

4

wiG

fry

2010-01-14 2010-05-07

2010-08-26 2010-12-16

Przekroczenie break even w 3Q, zapowiedz lepszych wynikow w 4Q i oferta
prywatyzacyjna ZAP stanowitly gléowne motory wzrostu kursu Spétki w ubiegtym roku.
Tymczasem w naszej opinii Police nadal znajduja sie w malo komfortowej sytuaciji,
zaréwno jesli chodzi o bilans, jak i perspektywe presji na marze w 2011 roku (wzrost cen
podstawowych surowcéow) przy braku potencjatu do istotnych wzrostéw cen produktow
budujacych tradycyjny w Policach ,efekt LIFO” na zapasach. Po uwzglednieniu petnego
zadtuzenia (lacznie z zobowigzaniami przeterminowanymi) Spétka jest wyceniana na ten
rok na 9,5 EV/EBITDA, co plasuje ja znacznie powyzej ZAT i ZAP, a wiec spélek o
zupetnie innym profilu ryzyka. Ryzykiem dla kursu moze by¢ oczekiwane fiasko
prywatyzacji. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj. W naszym scenariuszu jest to
najbardziej ryzykowna ekspozycja na sektor.

Dobre wyniki za 4Q juz zapowiedziane, ale...

Police poinformowaty, ze narastajgco za 11 miesiecy 2010 roku jednostkowy wynik netto
wyniost 13,5 min PLN. Po trzech kwartatach strata netto spotki matki wynosita -7,2 min PLN, tak
wiec dwa miesigce 4Q wygenerowaty az 20,7 min PLN zysku netto. Ten komunikat rozgrzat
oczekiwania nie tylko na ostatni kwartat 2010, ale rowniez na kolejne okresy. Tymczasem
naszym zdaniem czesciowo za tak dobrym rezultatem w koncéwce roku mogg sta¢ czynniki
jednorazowe (np. umorzenie czesci diugéw przez urzad marszatkowski na kwote 10 min PLN),
a z kolei w grudniu nie mozna wykluczy¢ jakich$ rezerw audytorskich. Dodatkowo obawiamy
sie, ze po aneksowaniu uméw surowcowych na rok 2011 (oczekiwania producentow soli czy
fosforytow byty pod tym wzgledem bardzo optymistyczne) i braku perspektyw dalszego wzrostu
cen nawozéw, marze Spotki moga ulec ponownemu zawezeniu. Wyniki za 1Q'2011 powinny
potwierdzi¢ te naszag teze. Nie mozna réwniez zapomina¢ o tym, ze w ostatnich 2 latach Police
wyraznie ograniczyty koszty remontowe, co moze przetozyc¢ sie na tegoroczne wydatki.

Nadal wysoki poziom zobowiagzan

Dtug netto na koniec IlI-go kwartatu wynosit 208,5 min PLN, ale do tej kwoty nalezatoby doliczyé
17 min PLN zalegtych zobowigzan do urzedu marszatkowskiego (po uwzglednieniu umorzenia
10 min PLN) oraz 102 min PLN przeterminowanych ptatnosci za gaz (przypominamy ze ten
diug jest oprocentowany stopg 13% w skali roku). tacznie daje to wiec 327 min PLN, a
dodatkowo w najblizszych kwartatach nalezy oczekiwa¢ wzrostu naktadéw inwestycyjnych na
utrzymanie majatku. Za okres 1-3Q’2010 wyniosty one zaledwie 27 min PLN wobec 63 min PLN
w analogicznym okresie roku 2009 i sredniej dla lat 2005-08 na poziomie 85,9 min PLN, tak
wiec ksztattowaty sie znacznie ponizej amortyzacji (56 min PLN za 3 kwartaty). Spodziewamy
sie takze wzrostu zapotrzebowania na kapitat obrotowy z uwagi na koniecznos¢ zwiekszenia
zapasow, ktérych cykl obrotu obecnie w formule just-in-time wynosi tylko 30 dni wobec 6-letniej
Sredniej na poziomie 50 dni.
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ZA PU'awy (AkumUIUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 110 PLN Cena docelowa: 106,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-14
(miIn PLN) 2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20559 25878 259% 28945 118% 29492 1,9% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 82,2 246,6 200,1% 351,3 42,5% 357,7 1,8% MC (cena biezaca) 2102,7
marza EBITDA 4,0% 9,5% 12,1% 12,1% EV (cena biezaca) 22239
EBIT 15,2 161,5 963,7% 240,3  48,8% 239,9 -0,2% Free float 29,0%
Zysk netto 35,5 130,8 268,1% 189,0 44,5% 193,4 2,3%
PIE 59,2 16,1 11,1 10,9 Zmiana ceny: 1m 38,6%
P/ICE 20,5 9,7 7,0 6,8 Zmiana ceny: 6m 63,2%
PBV 1,3 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 23,2%
EV/EBITDA 24,4 8,8 6,3 6,0 Max (52 tyg.) 110,0
Dyield (%) 74 0,9 3,1 45 Min (52 tyg.) 61,1
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W ubiegltym roku ZA Putawy prezentowaly sie stabo na tle innych spétek z branzy
nawozowej, co bylo zwigzane z rozczarowujacymi wynikami finansowymi oraz
dyskontowanym przez inwestoréw ryzykiem udziatu Spoétki w prywatyzacji Polic. Obecnie
perspektywa rezultatow w kolejnych kwartatach wyglada bardzo obiecujaco, a
prawdopodobienstwo wspomnianej akwizycji wyraznie zmalato. Juz wyniki za 2Q’10/11
powinny przyniesé duze pozytywne zaskoczenie po stabym raporcie za poprzedni okres,
a w kontekscie zwiekszenia mocy produkcyjnych na moczniku i uporania sie z
problemami technicznymi na melaminie dalsza czes¢ roku obrotowego bedzie jeszcze

— lepsza. Zalecamy przewazanie akcji ZAP w tegorocznym portfelu i utrzymujemy

rekomendacje akumuluj.

Odbicie wynikéw dzieki podwyzce krajowych cen

Po bardzo stabym 1Q’2010/11 kolejny kwartat powinien przynie$¢ juz znaczng poprawe
wynikow ZAP, zaréwno ze wzgledu na zanizong baze odniesienia (przypominamy ze w
poprzednim okresie wynik obnizyty ujemne réznice kursowe na naleznosciach handlowych i z
tytutu ERU na kwote —27 min PLN oraz koszt niewykorzystanych mocy na poziomie 10,8 min
PLN), jak i przeprowadzong w pazdzierniku podwyzke cen nawozow na rynku krajowym (20-
30% w zaleznosci od produktu), ktéra powinna z nawigzkg zrekompensowa¢ wzrost cen gazu i
problemy z instalacjg melaminy (wykorzystanie mocy w 66%). W 2Q'2010/11 okoto 9% wyzsza
g/q byta rowniez marza przerobowa na kaprolaktamie, co przy oczekiwanym wzroscie
wolumendéw (w poprzednim okresie przeprowadzany byt tradycyjny przestdj remontowy)
pozytywnie przetozy sie na wyniki, ktére na poziomie EBIT szacujemy na 30 min PLN.

Zwiekszenie mocy produkcyjnych juz od 1Q’2011, nowe inwestycje

Inwestycja zwigzana z rozbudowg mocy wytwdrczych mocznika o 270 tys. ton zostata juz
ukonczona i od listopada jest w fazie rozruchu technologicznego. Swoje nominalne zdolnosci
produkcyjne ten ciag bedzie uzyskiwat stopniowo, ale w roku 2011/12 powinien pracowac¢ juz
petng parg, co bedzie wedtug naszych szacunkéw oznacza¢ ponad 300 min PLN dodatkowych
przychodéw i okoto 50-60 min PLN zysku operacyjnego (przy 20 min PLN amortyzacji i 163 min
PLN kosztow zakupu gazu). Réwnolegle Spotka prowadzi inwestycje modernizacyjne
kluczowych instalacji, ktére pozwolg na zmniejszenie zuzycia gazu oraz energii w procesie
produkcyjnym. Zarzad zamierza rowniez kosztem 166 min PLN zrealizowa¢ do 2012 roku
projekt budowy nowego kompleksu nawozowego, ktory wykorzystujagc mocznik z ukohczonej
wiasnie inwestycji i siarke z instalacji odsiarczania spalin pozwoli na zaoferowanie rolnikom
nowych produktéw, zarowno ptynnych jak i granulowanych. ZA Putawy utrzymajg wiec wysoki
poziom naktadow inwestycyjnych w najblizszych latach (odsiarczanie spalin, stokaz amoniaku),
co oznacza ze mimo zwiekszenia mocy produkcyjnych nie mozna oczekiwa¢ wysokiej
dywidendy.

Akwizycja Fosforéw i oferta na Police

Prawdopodobnie na przetomie I-go i II-go kwartatu Putawy powinny sfinalizowa¢ transakcje
zakupu akcji Fosforow od Ciechu za taczng kwote 228 min PLN (tacznie ze 120 min PLN
dtugu). Do tego nalezy doliczy¢ warto$¢ pakietu mniejszo$ciowego nalezacego do MSP i
pracownikow, ktory mozna szacowac¢ na 12,6 min PLN. Obecnie nie znamy szczegotowych
danych finansowych przejmowanego podmiotu, ale na bazie szacunkowych wynikow
implikowany wskaznik EV/EBITDA wynosi 6,5-7,6 a EV/S 0,65, co mozna uzna¢ za cene fair. W
tym kontekscie w kolejnych miesigcach spodziewamy sie przedstawienia przez Zarzad
dodatkowych plandéw zwigzanych z tg akwizycja, ktére pozwolg na identyfikacje dodanej
wartosci dla akcjonariuszy. Znacznie bardziej sceptycznie podchodzimy do pomystu objecia
akcji w Policach, ale w zwigzku ze wzrostem kursu tej spotki, oferta ZAP nie zostata
zaakceptowana przez MSP i potencjalne ryzyko z nig zwigzane sie nie zmaterializuje.
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. Marze rafineryjne beda pozostawaly pod presja, przynajmniej w pierwszym
potroczu, w zwiazku z wysokimi oczekiwaniami wbudowanymi w ceny ropy
niekorespondujacymi z aktualng sytuacja na rynku paliwowym, szczegodlnie w
krajach rozwinietych (wysokie zapasy, stabe dynamiki wzrostu). Dyferencjat Ural/
Brent w przedziale 1,0-2,0 USD/BbI nie zrekompensuje stabych crackow.

° Wyrazne zaostrzenie konkurencji na krajowym rynku zwigzane z dodatkowym
wolumenem w Lotosie, widoczne przy kontraktowaniu duzych odbiorcéw na
poczatku roku, wptynie na spadek premii ladowe;j.

. Zalecamy niedowazanie akcji rafinerii w portfelu. W naszym konserwatywnym
scenariuszu wiekszym ryzykiem jest obarczona inwestycja w Lotos, ktory z uwagi
na twarde ptatnosci kredytowe bedzie bardziej wrazliwy na makro. Powrét do tych
spotek warto rozwazy¢ po wynikach za 1Q’11, kiedy rynek juz zdyskontuje spadek
marz w kraju, a mozliwa korekta na rynku surowcéw pozwoli na odbudowe
benchmarkoéw.

. Alternatywa dla rafinerii pozostaje PGNiG, ktoére powinno pochwali¢ sie bardzo
dobrymi wynikami za 4Q’10 i 1Q’11, a w 2H’2011 zacznie realizowaé¢ przychody z
projektu w Norwegii. Rynek powinien tez zacza¢ dyskontowaé¢ wzrost wynikow w
2012 i 2013 w zwigzku z kolejnymi projektami wydobywczymi i zwrotem z nowych
magazynow. Sprzyja¢ moze rowniez oczekiwane od 2Q umocnienie ztotego.

Kluczowe rekomendacje: Lotos (Sprzedaj), Orlen (Redukuj), PGNiG (Kupuj)

Ubiegty rok uptynat pod znakiem wzrostéw cen ropy naftowej (w przypadku mieszanki Brent
dynamika przekroczyta 20%), co sprzyjato poprawie sentymentu do sektora paliwowego w
szczegolnosci w drugiej potowie roku. Optymizm wbudowywany w ceny surowca nie szedt jednak
w parze z danymi z rynkoéw paliwowych, co w ostatnich miesigcach doprowadzito do znacznego
zawezenia marz rafineryjnych (abstrahujgc od krétkoterminowej poprawy sytuacji w Europie w
czasie pazdziernikowych strajkow we Francji). Wysokie stany zapaséw produktéw gotowych
utrzymujgce sie w krajach rozwinietych praktycznie na rekordowych poziomach z 2009 roku
infekowaty rentowno$¢ przerobu ropy, tym bardziej, ze dynamiki popytu zaczety powoli traci¢
impet wraz z rosngcg baza. Wiasnie ten element moze mie¢ kluczowe znaczenie dla realizacji
pojawiajagcych sie na rynku ambitnych prognoz popytu na rope w 2011 roku. Zwracamy réwniez
uwage, ze w 4Q10 dodatkowym impulsem dla rynku byt popyt chifski wygenerowany przez
wprowadzone przez rzad ograniczenia w zuzyciu energii (przemyst zaczat wiec produkowaé
energie w oparciu o olej opatowy na wiasnych generatorach), ktéry moze wygasna¢, gdyz nie to
byto intencjg administracyjnych limitbw. Zagrozeniem dla rentownosci w sektorze beda takze
uruchamiane nowe moce przerobowe i wstrzymanie wielu decyzji o wytaczeniu starych instalacji.
Przypominamy, ze w latach 2000-08 popyt na paliwa wzrost na $wiecie o 11,1%, podczas gdy
potencjat przerobowy tylko o 7,5%, co z roku na rok wspieralo marze, ale jednoczes$nie
zachecato do nowych inwestycji. W efekcie wedtug szacunkéw IEA w perspektywie 2015 roku
powstang dodatkowe instalacje o zdolnosciach przerobowych na poziomie 7,5 min barytek/
dzien. Dla zrownowazenia tego wzrostu podazy, popyt powinien w latach 2011-15 rosng¢
Sredniorocznie o okoto 1,7%, a tymczasem najnowsze prognozy Miedzynarodowej Agenciji
Energii dla roku 2011 méwig o mozliwym wzroscie o 1,5%. Ostatecznie wskaznik utylizaciji
instalacji rafineryjnych bedzie utrzymywat sie na niskim poziomie jeszcze przez kilka lat, a w
przypadku petrochemii (etylenu) moze spas¢ nawet do 77% z obecnych 80%.

Waznym czynnikiem ksztattujgcym wyniki Orlenu i Lotosu bedzie réwniez w naszej opinii
spadajgca premia ladowa wynikajaca z zaostrzenia konkurencji w kraju w zwigzku z dgazeniem
Lotosu do uplasowania jak najwiekszej czesci nowego wolumenu na atrakcyjnym polskim rynku.
Pierwsze sygnaty potwierdzajace taki scenariusz pojawity sie juz w momencie kontraktowania
najwazniejszych klientéw hurtowych, przy ktérym Lotos odebrat Orlenowi znaczng czesé dostaw
do stacji Shell prawdopodobnie oferujac korzystniejsze warunki. Zapewne nie pozostato to bez
wptywu na ofertowanie rafinerii do innych odbiorcéw. Podobna walka moze mie¢ miejsce w
przypadku paliwa lotniczego, gdzie do tej pory monopol miat Orlen (Lotos zamierza zwiekszy¢
dostawy tego paliwa r/r nawet o 1 min ton). W tym kontekscie polskie spotki moga zanotowaé
spadek efektywnych marz, nawet przy stabilnych globalnych benchmarkach. Nie bez znaczenia
moze by¢ w tym wypadku réwniez oczekiwane umocnienie ztotego.

W ostatnich tygodniach przy bardzo wysokich cenach ropy pewnym buforem rentownosci dla
rafinerii z regionu okazat sie dyferencjat Ural/Brent, ktéry dos¢ szybko odbudowat sie z poziomoéow
1,5 USD/Bbl w okolice 2 USD/Bbl. Czesciowo rekompensowato to rosngce ujemne marze na
ciezkim oleju opatowym. Ostatni rok pokazat jednak, ze ten parametr charakteryzuje sie duzg
zmiennos$cig i dlatego w naszych prognozach zatozyliSmy konserwatywnie iz Srednio bedzie on
zblizony do pozioméw z roku ubiegtego. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze gdy OPEC zdecyduje
sie na zwiekszenie kwot produkcyjnych, dyskonto na ropie zasiarczonej wzrosnie. Nie
spodziewamy sie jednak, aby stato sie to w pierwszych miesigcach roku. Dodatkowym
zagrozeniem dla dyferencjalu moze by¢ natomiast rosnaca sprzedaz ropy rosyjskiej do Chin,
gdzie powstaja rafinerie przerabiajace ciezkie mieszanki.
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Lotos (Sprzedaj)

Cena biezaca: 38,49 PLN Cena docelowa: 28,4 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14 321,0 18898,0 32,0% 255144 35,0% 26803,0 5,1% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 7046 11064 57,0% 1809,3 635% 2109,9 16,6% MC (cena biezaca) 4998,8
marza EBITDA 4,9% 5,9% 7,1% 7,9% EV (cena biezgca) 11 000,0
EBIT 419,8 683,1 62,7% 1060,3 552% 1310,9 23,6% Free float 46,8%
Zysk netto 900,8 759,8 -15,6% 505,0 -33,5% 9414  86,4%

PE 55 6,6 9,9 53 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/ICE 42 4.2 4,0 29 Zmiana ceny: 6m 19,5%
PBV 0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 19,6%
EV/EBITDA 14,7 9,9 6,1 49 Max (52 tyg.) 38,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 255
40 Akcje Lotosu w calym 2010 roku zachowaly sie gorzej od indeksu WIG20, ale wyraznie
ol s e .| korzystaty na poprawie sentymentu do sektora w korncéwce roku i bardzo dobrych
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wynikach 3Q. W naszej opinii poczatek tego roku moze by¢ réwniez niezbyt udany dla tej
Spotki w kontekscie trudnego otoczenia makro, ryzyka spadku premii ladowej na rynku
krajowym oraz mozliwych rozczarowaniach w wynikach 4Q’10 i 1Q’11 (rozgrzane
oczekiwania po ostatnim raporcie kwartalnym). Biorac pod uwage obecna cene akcji,
obnizamy nasza rekomendacje do sprzedaj. Warto bedzie zwréci¢é uwage na Lotos
dopiero w drugim pétroczu, kiedy spodziewamy sie korzystniejszych marz rafineryjnych.
Lepiej beda sie w tym okresie prezentowa¢ réwniez wyniki Spotki, juz z uwzglednieniem
petnej utylizacji instalacji 10+ i produkcji na ztozy Yme.

Perspektywa stabszych wynikéw w 4Q’°2010 i 1Q’2011

Grupa Lotos po bardzo dobrych wynikach 3Q'2010 rozbudzita oczekiwania rynku, ktdére w
naszej opinii moga nie zosta¢ spetnione, zarébwno z uwagi na pogorszenie makro rafineryjnego
(stabe marze i obecny spadek dyferencjatu), jak i rosnaca konkurencje krajowg (presja na
premie ladowg) oraz brak wyraznego wsparcia dodatnich operacyjnych réznic kursowych.
Wszystko wskazuje tez na to, ze mozna spodziewac sie opdznien w uruchomieniu produkcji na
ztozu Yme w zwigzku z sygnalizowanymi przez Zarzad utrudnieniami pogodowymi. Platforma
wiertnicza nadal stacjonuje w porcie, a miata by¢ instalowana na ztozu juz w listopadzie.

Pelne uruchomienie instalacji 10+ juz w prognozach

Poczawszy od 2Q’11 nowe instalacje programu 10+ beda juz pracowaty petng para, co nie tylko
pozwoli na zwiekszenie przerobu, ale réwniez poprawe struktury uzyskéw. W naszych
prognozach uwzgledniamy juz jednak efekty finansowe tego przedsiewziecia i zwracamy uwage
na fakt, ze obok wzrostu marzy z tytutu realizowanych crackéw i dyferencjatu Ural/Brent nie
mozna pomija¢ rosngcej strony kosztowe] (koszty energetyczne, zakup gazu do nowych
instalacji, zwiekszone zatrudnienie, utrzymanie ruchu i remonty). Wyzsze moga by¢ réwniez
koszty sprzedazy w zwigzku z koniecznoscig plasowania czesci dodatkowego wolumenu na
rynku morskim. Nie mozna takze zapomina¢, ze instalacje 10+ byty projektowane w otoczeniu
bardzo wysokich crackéw na dieslu, ktory obecnie charakteryzuje sie nizsza zyskownoscig od
benzyny. W tym kontekscie Lotos bedzie bardziej wrazliwy niz dotychczas na globalne
benchmarki, a my zakladamy utrzymanie sie trudnego otoczenia w sektorze w 1H2011.

Prywatyzacja- tylko zapowiedzi?

Do 14 marca MSP czeka na wstepne oferty w procesie prywatyzacji Lotosu. W prasowych
artykutach juz pojawity sie spekulacje o zainteresowaniu udziatem w tej transakcji koncernow
rosyjskich i amerykanskich. Jednoczesnie premier zapowiedziat, ze nie nalezy sie spodziewac
rozstrzygnie¢ w tej sprawie przed 2012 rokiem, co wpisuje sie w kalendarz tegorocznych
wyboréw. W naszej opinii ostatnie zamieszanie z domniemanym libijskim kapitatem przy
sprzedazy Enei wskazuje, ze dopuszczenie panstwowych rosyjskich gigantéw do transakciji jest
mato prawdopodobne, a zainteresowanie wyrazane przez Chevron czy Exxon nalezy traktowaé
bardziej jako element marketingu w kontekscie ich staran o eksploatacje zt6z gazu tupkowego
niz realne zamiary ztozenia oferty. Nie jest wiec wykluczone, ze MSP ostatecznie zaoferuje
pakiet Lotosu inwestorom finansowym.

Twarde ptatnosci kredytowe wobec niepewnego otoczenia makro

Ptatnosci wynikajace z rat kapitalowych oraz kosztéw odsetkowych kredytu na program 10+
rozpoczng sie w potowie 2011 roku, a ostateczny termin sptaty wyznaczono na rok 2023 (12,5
roku od rozpoczecia obstugi kredytu). W skali roku w najblizszych latach mogg one przekraczaé
500 min PLN. Przypominamy, ze mimo obecnych niskich stop procentowych, kupony ptacone
przez Lotos beda znacznie wyzsze z uwagi na uruchomiony hedging poprzez swapy IRS i
dlatego przy wycenie nalezy powieksza¢ diug netto o aktualng ujemng wycene tych
instrumentow (-340 min PLN).
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Strategia 2011
PGN'G (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 3,46 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
19290,4 214929 11,4% 23126,7 7,6% 23926,7 3,5% Liczba akcji (min) 5900,0
28300 37129 312% 4097, 104% 5097,1 24,4% MC (cena biezaca) 20414,0
14,7% 17,3% 17,7% 21,3% EV (cena biezaca) 24 341,2
1333,8 2249,1 68,6% 24534 9,1% 31930 30,1% Free float 27,5%
12020 19272 603% 17337 -10,0% 20884 20,5%
17,0 10,6 11,8 9,8 Zmiana ceny: 1m -5,7%
7.6 6,0 6,0 51 Zmiana ceny: 6m -3,6%
1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -9,2%
7,5 6,0 5,9 45 Max (52 tyg.) 3,9
0,7 2,3 3,8 34 Min (52 tyg.) 3,2
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PGNiG w ubieglym roku okazato sie wbrew naszym oczekiwaniom jedna z najgorszych
spotek z WIG20, gtownie w zwigzku z rozczarowujacymi wynikami za I-sze pétrocze.
Perspektywa na najblizsze kwartaly wyglada jednak bardzo obiecujaco praktycznie dla
wszystkich segmentéw. Dodatkowo w tym roku inwestorzy powinni juz przykitadaé
wieksza wage do prognoz na rok 2012, ktére beda uwzglednialy w petni zyski na
zagranicznych projektach wydobywczych (Norwegia bedzie widoczna juz w 2H’2011) i
nowych pojemnosciach magazynowych oraz rosnacy zwrot na aktywach
dystrybucyjnych. Powinno to zmienia¢ klasyfikacje PGNiG w portfelach inwestycyjnych z

3
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01216 klasycznej spotki defensywnej na podmiot oparty na aktywach wydobywczych i

infrastrukturalnych z malejaca rolag regulowanej dziatalnosci handlowej. Dla naszych
prognoz na lata 2011-2012, na EV/EBITDA Spoétka jest notowana z dyskontem 18% i 29%
do grupy poréwnawczej, a konsensus 2012 plasuje si¢ 14% ponizej naszych szacunkéw.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Perspektywa bardzo dobrych wynikéw w najblizszych kwartatach

Spread na gazie z importu w 4Q’10 byt dla Spoétki bardzo korzystny i ta relacja powinna sie
utrzymac rowniez w 1Q’11 mimo zatwierdzonej obnizki taryfy o 3,2%. Wysokie wolumeny bedg
sprzyja¢ w tych okresach wynikom w segmencie dystrybucji, podobnie jak droga ropa w
obszarze wydobywczym (wyzsze ceny tego surowca nie powinny infekowac¢ wynikéw obrotu ze
wzgledu na duze opdznienie indeksacji cen gazu rosyjskiego oraz stosowany hedging).
Dodatkowym wsparciem dla 4Q bedzie zaksigegowanie uzyskanego dyskonta w kontrakcie
jamalskim, ktére powinno siegng¢ 140 min PLN. Nie mozna réwniez wykluczy¢ stopniowego
rozwigzywania rezerw na naleznosci w zwigzku z poprawg sytuacji ptatnikébw z sektora
chemicznego (przez ostatnie 2 lata Spotka odpisata lub zawigzata rezerwy na kwote 577 min
PLN, z czego 200 min PLN na diugi spoétek chemicznych) lub odwracania odpiséw na aktywa.

Projekty wydobywcze juz w 2H’2011, dodatkowe zyski z infrastruktury

Kolejne kwartaty 2011 roku powinny sprzyja¢ podnoszeniu rynkowego konsensusu dla PGNIG,
w szczegoblnosci na rok 2012, ktére nie w petni uwzgledniajg pozytywny wptyw uruchamianych
projektéw wydobywczych oraz infrastrukturalnych. Dotychczas byly one brane pod uwage tylko
w prognozach capex (2,9 mld PLN na magazyny) badz dtugu netto (w ostatnich 2 latach PGNiG
wydato 750 min USD na zagraniczne przedsiewziecia wydobywcze), a tymczasem juz od 2H'11
na poziomie EBITDA pojawig sie zyski z produkcji weglowodoréw w Norwegii (95 min USD), a
w 4Q’'11 prawdopodobnie rozpocznie sie rowniez wydobycie w Pakistanie (38 min USD EBITDA
w 2012 roku). Pojawi sie takze perspektywa wzrostu zyskéw z optat magazynowych w 2012
wraz z zakonczeniem w tym roku rozbudowy infrastruktury w Wierzchowicach i Strachocinie
(255 mIn PLN na poziomie EBITDA). Wszystko wskazuje tez na to, ze wczesnie niz zaktadamy
rozpocznie sie produkcja w kopalni LMG (koniec 2012 vs. zaktadane 2H'2013).

Capex w 2011 roku— mozliwa rewizja w dét

PGNIG tradycyjnie podaje prognozy nakfadow inwestycyjnych, ktére czesto sg pozniej
podstawg dla rynkowych szacunkéw w modelach DCF. Tymczasem zwracamy uwage, ze
Spotka prezentuje capex z uwzglednieniem prac w ramach sit wiasnych, ktére znajdujg juz
odzwierciedlenie w kosztach operacyjnych (pracownicy w zaleznych spétkach
poszukiwawczych i inzynieryjnych). Przyktadowo w 2009 roku kiedy zapowiadano 5 mid PLN
inwestycji, wydatki w cash flow wyniosty 3,8 mid PLN. Po trzech kwartatach 2010 roku nakfady
inwestycyjne to zaledwie 2,2 mld PLN i trudno oczekiwaé, aby w ostatnim kwartale nawet biorac
pod uwage kumulacje wiekszej liczby projektow udato sie osiggna¢ poziom 4 mld PLN (nasza
prognoza 3,9 mld PLN, a Zarzad zapowiadat 5 mld PLN). W najblizszych kwartatach nizsze
poziomy wydatkow prezentowanych w cash flow powinny by¢ wiec podstawg do weryfikaciji
niektérych prognoz, a przypominamy, ze tegoroczny cel PGNiG to capex na poziomie 5,5 mid
PLN (nasza prognoza 4,2 mid PLN).
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(mIn PLN) 2009
Przychody 67 928,0
EBITDA 3665,0
marza EBITDA 5,4%
EBIT 1097,0
Zysk netto 1.308,7
P/E 15,8
P/CE 5,3
PBV 1,1
EV/EBITDA 9,2
Dyield (%) 0,0
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PKN Orlen (Redukuij)

Cena biezaca: 48,2 PLN
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Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 40,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

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

82211,0 21,0% 88844,2 8,1% 949436 6,9% Liczba akcji (min) 4277

52162 423% 4956,1 -50% 55235 11,4% MC (cena biezaca) 20615,6

6,3% 5,6% 5,8% EV (cena biezaca) 339235

27304 1489% 21312 -219% 26505 24,4% Free float 72,5%
2126,7 625% 19158 -99% 21774  13,7%

9,7 10,8 9,5 Zmiana ceny: 1m -0,2%

45 4,3 41 Zmiana ceny: 6m 23,1%

1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 34,7%

6,4 6,8 5,9 Max (52 tyg.) 49,0

0,0 2,1 2,0 Min (52 tyg.) 31,1

Orlen okazat sie jedng z lepszych inwestycji z indeksu WIG20 w ubiegtym roku, czemu
sprzyjata nie tylko poprawa sentymentu do sektora, ale réwniez bardzo dobre wyniki
finansowe, mocny cash flow i obnizenie zadluzenia poprzez optymalizacje kapitatu
obrotowego. W ostatnim czasie pojawily sie jednak na rynku bardzo optymistyczne
prognozy dla tej Spotki na rok 2011, ktére w naszej opinii s3 wymagajace zarowno w
kontekscie wysokiej bazy (ponad 1 mid PLN efektu LIFO), jak i spodziewanego spadku
premii ladowej z uwagi na rosnaca konkurencje. Rekordowe ceny detaliczne paliw w
Polsce moga réwniez stwarza¢ dodatkowa presje na wynik segmentu detalicznego

20101215 poprzez zawezenie marz na stacjach. Dodatkowo, budowane ostatnio oczekiwania co do

wysokiej dywidendy moga zosta¢ nieco schtodzone poprzez nowe projekty strategiczne
(upstream i energetyka) oraz opézniajace sie procesy dezinwestycyjne. W pierwszych
miesigcach roku oczekujemy wiec, ze akcje Orlenu beda zachowywaty sie gorzej od
indeksu i warto powréci¢ do tych walorow w 2H’2011. Przy obecnych cenach
utrzymujemy rekomendacje reduku;.

Ryzykownie wysokie howe prognozy zyskéw na 2011

W ostatnich miesigcach pojawity sie bardzo optymistyczne prognozy wynikéw dla PKN Orlen
przekraczajace wyraznie 5,5 mld PLN na poziomie EBITDA, ktére implikowatyby poprawe
rezultatéw na bazie LIFO o ponad 1,3 mld PLN w ujeciu r/r (efekt przeszacowania zapaséw w
2010 moze przekroczy¢ 1 mild PLN). Tymczasem utrzymujace sie niekorzystne makro
rafineryjne, mozliwa presja na premie lagdowa w kraju, stabngce cracki petrochemiczne, mozliwe
przestoje remontowe (odtozony kapitalny przestéj w Mozejkach), wyzsze koszty zuzy¢ wiasnych
czy niskie marze detaliczne na stacjach benzynowych wskazujg, ze osiggniecie takich
rezultatdw moze by¢ bardzo trudne tym bardziej ze nowa instalacja PX/PTA wedtug naszych
szacunkow bedzie w stanie wygenerowa¢ maksymalnie 250-300 min PLN dodatkowego
strumienia EBITDA. Pierwszym sygnatem ostrzegawczym moga by¢ stabsze w poréwnaniu z
ostatnimi kwartatami wyniki za 4Q’10i 1Q'11.

Mate szanse na wysoka dywidende, wejscie w upstream jako dodatkowe ryzyko
Zestawienie obnizonego dlugu netto Orlenu z oczekiwanym spadkiem naktadéw inwestycyjnych
zaowocowato pojawieniem sie optymistycznych oczekiwan dotyczacych polityki dywidendowe;j
koncernu. W naszej opinii wobec konczacego sie programu rozbudowy potencjatu w petrochemii
bardzo prawdopodobna jest jednak aktualizacja dotychczasowej strategii Spotki i uwzglednienie w
planach inwestycyjnych wiekszych nakladow na energetyke i projekty wydobywcze (przy
obecnych cenach ropy moze to by¢ najbardziej ryzykowny element tych planéw), ktére skutecznie
uniemozliwig wieksze transfery do akcjonariuszy. Ostabienie retoryki Zarzadu w sprawie
sprzedazy Mozejek i wciaz opdzniajacy sie proces sprzedazy Polkomtela (brak konsensusu
akcjonariuszy operatora) wskazujg, ze trudno tez liczy¢ na szybkie realizacje wpltywow
dezinwestycyjnych.

Brak miejsca na dalsza optymalizacje kapitatlu obrotowego

Przeprowadzenie optymalizacji kapitatu obrotowego i sprzedaz zapaséw obowigzkowych
stanowity jeden z gtéwnych mechanizméw pozwalajgcych na znaczgce obnizenie zadtuzenia
netto Orlenu na przestrzeni ostatnich kilku kwartatéw (okoto 2,2 mld PLN). Obecnie jednak
potencjat wynikajacy z wydtuzania ptatnosci za rope, czy tez faktoringu naleznosci juz sie
wyczerpat i w tym obszarze mozna raczej obawia¢ sie pogorszenia cykli obrotu niz dalszego ich
Srubowania (chociazby efekt zaostrzonej konkurencji na rynku krajowym mogacej wptyna¢ na
wydtuzenie kredytow kupieckich czy tez generalny wzrost kosztéw finansowania). Nadal Zarzad
moze dokonywaé natomiast transakcji sprzedazy zapasow obowigzkowych, cho¢ i w tym wypadku
wydaje sie, ze przestata to by¢ formuta konkurencyjna do zadtuzenia bankowego (koszty
hedgingu). W tym kontekscie saldo kapitatu obrotowego w najblizszych kwartatach mogg
rozczarowywacé, cho¢ jeszcze w 4Q zaksiegowana zostanie transakcja na rezerwach
obowigzkowych za 900 min PLN.
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Energetyka

Strategia 2011

. Dodatnie dynamiki w konsumpcji energii w Europie powinny by¢ kontynuowane,
ale efekt bazy widoczny juz pod koniec 2010 roku bedzie utrudniat wypracowanie
wysokich  wzrostéow. W  przypadku Polski oczekujemy zwigkszenia
zapotrzebowania na prad o 2-3%, co przy planowanym uruchomieniu bloku w
Betchatowie nie pozwoli na znaczacy wzrost cen (co najwyzej 3-5%).

. Widoczny wzrost obrotéw na rynku terminowym (TGE i GPW) w otoczeniu
wysokiej dynamiki PKB moze jednak sprzyja¢ spekulacyjnym wzrostom notowan
kontraktow, co bezposrednio wplywatoby na wyceny spoétek.

. Oczekujemy wyraznego spadku dynamiki wzrostu wynikéw w dystrybucji z uwagi
na ustalone przez URE ambitne cele wolumenowe (+2,4%), ktorych realizacja moze
okazac¢ sie trudna. Kluczowe beda podjete programy redukcji kosztow.

. Wazne dla sektora beda wyniki pierwszych przetargéw na nowe bloki, ktérych
mozna sie spodziewa¢ w drugiej potowie roku. Wynegocjowane kontrakty beda
stanowi¢ benchmarki dla rozpoczynajacego sie¢ ogromnego programu
inwestycyjnego, co moze wplywaé na rewizje capex w modelach DCF. Widzimy tu
pole do pozytywnych zaskoczen w kontekscie duzej konkurencji wykonawcow.

° W tym roku spodziewa¢ sie mozna rozstrzygnie¢ w zakresie nowych regulacji dla
odnawialnych zrédet energii, ktére beda mie¢ istotny wplyw na wyniki finansowe
elektrowni wodnych, a takze optacalnos$¢ nowych inwestycji.

. Najciekawszg inwestycja w sektorze pozostaje Tauron. PGE réwniez oferuje
potencjat wzrostowy, ale ryzykiem pozostaje nawis podazy akcji od MSP. Najmniej
interesujace sa akcje Enei i CEZ-u.

Kluczowe rekomendacje: Tauron (Kupuj), Enea (Redukuj)

W 2010 roku sektor energetyczny odbudowywat wolumeny sprzedazy po zatamaniu popytu w
roku 2009. Zaréwno w Polsce, jak i w Czechach czy Niemczech odnotowali$my wzrost
konsumpcji pradu o 3,4-4,0%, co na tych dwéch pierwszych rynkach oznaczato zblizenie sie do
poziomow sprzed kryzysu. W przypadku Niemiec konsumpcja nadal jednak ksztattowata sie
znacznie ponizej 2008 roku ($rednio o okoto 4,5%), co tacznie z wysoka podazg energii z
elektrowni wiatrowych i perspektywg uruchomienia nowych blokéw konwencjonalnych
uniemozliwiato istotne odbicie cen. Spadek dynamik wzrostu popytu w kolejnych miesigcach
roku (dla wszystkich wspomnianych krajow w koncéwce 2011 wzrosty w ujeciu r/r wynosity juz
tylko 1,5-2%, poza grudniem, gdzie pogoda wywindowata zuzycie w Polsce o 6,5% r/r)
wynikajacy z rosngcej bazy moze by¢ hamulcem dla cen réwniez w tym roku. Kluczowe bedg
juz jednak nie notowania spotowe (znaczna czes¢ sprzedazy na 2011 jest juz
zakontraktowana), a terminowe kontrakty na kolejne lata, a te wraz z realizacjg optymistycznych
prognoz PKB mogq pig¢ sie w gore. Bedzie to jednak nastepowac stopniowo i taki scenariusz
moze mie¢ wptyw na kursy spotek dopiero w 2H. W Polsce rozwijajgace sie obecnie bardzo
dynamicznie platformy obrotu energig moga by¢ szczegdlnie wrazliwe na takie prognozy, biorgc
pod uwage oczekiwany przez nas problem ze zbilansowaniem rynku w latach 2013-14.

W najblizszych miesigcach, podobnie jak w 2010 roku, istotny wptyw na notowania spotek
energetycznych mogq mie¢ decyzje urzednikoéw, zaréwno jesli chodzi o potencjalng podaz akgcji,
jak i uwarunkowania prawne dla sektora. Spodziewamy sie, ze czeski rzad przedstawi swoje
plany dotyczace kwot derogacyjnych dotyczacych przydziatu uprawnien CO,, ktérych rewizje
niedawno zapowiedziat. Z kolei w Polsce w decydujaca faze wejdzie proces tworzenia nowego
systemu wsparcia dla energii odnawialnej. Mozliwe wprowadzenie taryf typu feed-in zamiast
zielonych certyfikatow mogtoby mie¢ negatywny wptyw, zaréwno na stare elektrownie wodne,
jak i nowe inwestycje, w przypadku ktorych ustalenie ceny sprzedazy energii na statym
poziomie uniemozliwitoby korzystanie na wzroscie rynkowych cen pradu. Jesli chodzi o decyzje
URE to tak naprawde w kontekscie 2011 roku zostaty one juz podjete, a wiec ustalono zaréwno
taryfy G, jak i taryfy dystrybucyjne. W naszej opinii cele wolumenowe postawione przez
regulatora oznaczaja, ze segment przesylu energii nie bedzie juz w tym roku takim motorem
wynikow jakim byt w ubiegtym, a sprzedaz do gospodarstw domowych pozostanie deficytowa.

Powoli rozpoczyna sie realizacja szeroko zakrojonych planéw inwestycyjnych w energetyce i
ten rok powinien przynies¢ pierwsze rozstrzygniecia w przetargach na budowe nowych blokow.
Spodziewamy sie podpisania kontraktéw w Elektrowni Opole, Elektrowni Turéw, Elektrowni
Stalowa Wola, Elektrowni Jaworzno czy Elektrowni Kozienice. Kluczowe bedg warunki cenowe
uzgadniane z wykonawcami, gdyz beda one stanowi¢ benchmark dla zatozehn naktadow
inwestycyjnych dla kolejnych projektéw. W naszej opinii w kontekécie obserwowanej duzej
konkurenc;ji firm budowlanych moga pojawi¢ sie pozytywne zaskoczenia w tym zakresie i koszty
budowy bloku weglowego mogq okaza¢ sie nizsze od aktualnego benchmarku na poziomie 1,5
min EUR/MW. Przy takim scenariuszu wyceny rynkowe energetycznych koncernéw mogtyby
istotnie wzrosng¢, gdyz wedtug naszych szacunkow spadek kosztéw budowy 1MW mocy o 10%
oznaczatoby zwiekszenie wartosci pokrywanych spotek od 5% (CEZ) do nawet 16% (Tauron).
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Strategia 2011

CEZ (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca:134,9 PLN  Cena docelowa: 129,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29

2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
196 352,0 198 726,0 1,2% 200 950,5 1,1% 213791,8 6,4% Liczba akcji (min) 538,0
91 075,0 88200,3 -3,2% 86 396,5 -2,0% 926128 7,2% MC (cena biezaca) 72574,8
46,4% 44,4% 43,0% 43,3% EV (cena biezaca) 100 273,0
68 199,0 64 895,3 -4,8% 61787,1 -4,8% 67 383,8 9,1% Free float 29,3%
51547,0 49 503,6 -4,0% 45 863,3 -7,4% 50293,6 9,7%

8,9 9,3 10,0 9,1 Zmiana ceny: 1m 13,3%
6,2 6,3 6,5 6,1 Zmiana ceny: 6m -5,7%
2,3 2,1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 129,5%
6,5 7,0 7,3 6,9 Max (52 tyg.) 148,8
5,8 6,2 6,0 55 Min (52 tyg.) 118,7

CEZ
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Akcje CEZ okazaly sie w ubieglym roku najgorsza inwestycja w ramach regionalnego
sektora energetycznego za sprawa niskich notowan cen energii w Niemczech oraz
niekorzystnymi decyzjami czeskiego rzadu na temat energii solarnej i uprawnien CO,. W
naszej opinii stabe wyniki finansowe i perspektywa rozstrzygnie¢ w sprawie limitow
derogacyjnych po roku 2012 réwniez w tym roku nie pozwola koncernowi pobié
benchmarku. Spétka wyglada mato atrakcyjnie na mnoznikach, a dodatkowym ryzykiem
jest zapowiadana juz w ubiegtym roku potencjalna podaz akcji ze strony rzadu. By¢ moze
dobrym momentem na kupno akcji CEZ bedzie 2H’2011, kiedy argumentem bedzie

2101216 wysoka stopa dywidendy oraz mozliwe wzrosty cen pradu w Niemczech. Utrzymujemy

rekomendacje trzymaj.

Spadek wynikéw w 2011 roku— nizsze ceny, nowe podatki

W 2011 roku oczekujemy spadku zyskéw koncernu, przede wszystkim w segmencie
wytwarzania energii. Obok spadku s$redniej efektywnej ceny sprzedazy (réznica na poziomie
hedgingu wyniesie okoto 2 EUR/MWh), gtéwnym czynnikiem za to odpowiedzialnym bedag
natozone przez rzad obcigzenia podatkowe dla energetyki solarnej (26% od przychodéw oraz
wycofanie wczesniejszych 5-letnich zwolnien podatkowych) oraz 32% podatek od darmowych
uprawnien do emisji CO, (roczne koszty na poziomie 3,5-3,7 mld CZK). Czesciowo bedzie to
neutralizowane przez wejscie do wynikow I-szego etapu inwestycji wiatrowej w Rumunii (w
grudniu zakonczyty sie testy turbin prowadzone przez GE).

Dywidenda tradycyjnie wysoka, obnizony capex

Waznym pozytywnym katalizatorem kursu akcji CEZ moze by¢ tradycyjnie wysoka dywidenda,
ktéra przy obecnym kursie powinna implikowa¢ yield na poziomie 6,1%. Utrzymanie takiego
transferu do akcjonariuszy bedzie mozliwe mimo oczekiwanego spadku zyskoéw, dzieki
zapowiedzianym cieciom w wydatkach inwestycyjnych. Wedtug aktualnego planu Zarzadu
naktady w 2011 bedg nizsze niz wczesniej planowano az o 18,9 mid CZK. Nie mozna réwniez
wykluczy¢ jakich$ dziatan dezinwestycyjnych (Skawina, spdtki tureckie). Kolejnym argumentem
za wyptatg wysokiej dywidendy mogg by¢ potrzeby budzetowe rzgdu, ktéry jeszcze niedawno
rozwazat sprzedaz pakietu akcji koncernu (taka transakcja w kontekscie zapowiedzianej
rewolucji w systemie darmowych uprawnien CO, moze by¢ trudna do przeprowadzenia).

Oczekiwanie na propozycje rzadu w sprawie CO, po 2012 roku

W 2010 roku rzad czeski rozpoczat dyskusje na temat przydziatu darmowych uprawnien
emisyjnych dla energetyki po wejsciu pakietu klimatycznego sugerujac, ze dotychczas
planowana pula 70% alokacji w 2013 roku moze ulec zmianie. Rozwazane jest mianowicie
przeznaczenie wigkszej liczby przystugujacych Czechom certyfikatéw na sprzedaz w ramach
aukcji. Dodatkowe dochody budzetowe uzyskane w ten sposdb mogtyby sfinansowac energie
solarng od 2013 roku, kiedy nie pojawig sie juz wptywy z podatku od uprawnien naliczonego
tylko dla uprawnieh z ll-go planu alokacji. W zaleznosci od zaktadanej ceny certyfikatu CO,,
zrekompensowanie wptywow podatkowych uzyskanych tylko od koncernu CEZ oznaczatoby
konieczno$¢ sprzedazy uprawnien do emisji 6-7 min ton dwutlenku wegla. Na razie
administracja nie przedstawita jeszcze zadnych konkretnych propozycji, ale nalezy oczekiwac
ze takie w koncu sie pojawig. W naszych prognozach zatozyliSmy, ze derogacyjny przydziat
darmowych certyfikatéw wyniesie w 2013 roku 50% zapotrzebowania.
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()| Enea (Redukuj)

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 23,04 PLN  Cena docelowa: 21,43 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7167,3 76293 6,4% 78826 3,3% 8458,3 7,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 1167,0 1371,6 175% 14174 33% 1610,2 13,6% MC (cena biezaca) 10170,8
marza EBITDA 16,3% 18,0% 18,0% 19,0% EV (cena biezaca) 89728
EBIT 505,6 699,4  38,3% 725,5 3,7% 900,3 24,1% Free float 18,4%
Zysk netto 513,6 654,4  27,4% 676,3 3,3% 762,4  12,7%

PIE 19,8 15,5 15,0 13,3 Zmiana ceny: 1m -4,6%
P/ICE 8,7 7,7 74 6,9 Zmiana ceny: 6m 25,5%
PBV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 15,2%
EV/EBITDA 8,1 58 6,3 6,6 Max (52 tyg.) 244
Dyield (%) 2,0 1,6 3.2 2,7 Min (52 tyg.) 17,1

Enea
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Spekulacje na temat rozstrzygnie¢ w procesie prywatyzacji wywindowaly w ubiegtym
roku kurs akcji Enei i obecnie jest ona relatywnie najdrozsza z polskich spétek
energetycznych (EV/EBITDA na ten rok wynosi 6,3, podczas gdy dla PGE jest to 5,8 a dla
Taurona 4,7). Nie spodziewamy sie, aby ostateczna oferta EdF, jesli bedzie ziozona,
zaskoczyla inwestorow pod wzgledem ceny w kontekscie oczekiwan rozgrzanych juz
wczeshniej przez publikacje prasowe méwiace o poziomie 25 PLN. W zestawieniu tego z
brakiem atrakcyjnej dynamiki na wynikach finansowych, zalecamy wykorzystywanie
obecnych cen do redukowania pozycji. Jesli prywatyzacja sie nie powiedzie na pewno

20101216 bedzie lepsza okazja do zakupu akcji Enei, by¢é moze w 2H’2011. Utrzymujemy

rekomendacje redukuj.

Wyniki 2011 roku podobne do 2010

Wyniki Enei w 2011 roku nie powinny w naszej opinii istotnie rézni¢ sie od ubiegtorocznych, a
oczekiwany 3% wzrost EBITDA to gtownie efekt oczekiwanego wzrostu zyskow w dystrybucji w
zwigzku z procesem dochodzenia do petnego zwrotu z WRA. Na tle konsensusu rynkowego
nasze prognozy sg pod tym wzgledem bardzo konserwatywne (réznica wynosi az -16%), ale w
kontekscie przyznanych przez URE taryf (niski wzrost cennika przy wysokich podwyzkach taryfy
dla PSE oraz ambitnym celu wolumenowym zaktadajacym wzrost sprzedazy o 2,4%), a takze
aktualnych cen energii na TGE (w kontraktach terminowych implikowany wzrost r/r tylko o 2%)
uwazamy ze wiekszy optymizm nie jest uzasadniony. Wysoka konkurencja utrzymujaca sie w
segmencie klientdw przemystowych réwniez nie pozwoli na poprawe marzy handlowe;.

Szansa na rozpoznanie zalegtych rekompensat KDT

Jednym z czynnikow, ktére mogg wptyng¢ na pozytywne odchylenie zyskow Enei od naszych
prognoz moze okazaC sie wysokos¢ rekompensat KDT, ktérych nie uwzgledniamy w
przychodach Elektrowni Kozienice na rok 2011. Przypominamy, ze URE za lata 2008 i 2009
zatwierdzito Spotce znaczaco nizsze s$rodki niz wynikato to z przedstawionych wnioskow o
zaliczki (w sumie tylko 20 min PLN). Tymczasem wedtug kalkulacji Enei w ramach korekty
rocznej elektrownia powinna otrzymaé¢ odpowiednio 111 min PLN i 78,6 min PLN. Obecnie
toczg sie postepowania sagdowe, ktdre majg rozstrzygna¢ ten spor i jesli bedg korzystne to takie
kwoty powieksza przychody, a jednoczesnie zyski Spotki. Przeptywy gotéwkowe beda jednak
nieco nizsze z uwagi na otrzymane juz zaliczki od URE (za rok 2008 niezwrdcone zaliczki to
44,7 min PLN). Na razie trudno jednak spekulowac kiedy i jakie decyzje w tej sprawie zapadna.

Proces prywatyzacji— kontynuacja

Wedtug aktualnego harmonogramu prywatyzacji Enei, rozstrzygniecie w tej sprawie powinno
nastapi¢ jeszcze w 1Q2011. Obecnie wytacznos¢ na negocjacje ma EdF po tym jak resort
wycofat sie z rozmoéw z Kulczyk Investments. W naszej opinii taki niespodziewany zwrot w tym
procesie nie przystuzyt sie poprawie sity sprzedajacego i trudno liczy¢, ze francuski koncern
zaptaci wiecej niz wczesniej proponowat Kl. Wydaje sie bowiem, ze to nie cena a inne elementy
oferty polskiego inwestora nie spetnity wymagan Ministerstwa. Waznym aspektem dla finalizacji
sprzedazy Enei moze by¢ réwniez mozliwe fiasko transakcji dotyczacej Energi (sprzeciw
UOKIK), gdyz oznacza to iz koncern z Poznania nie jest jednak ostatnia szansg dla
zagranicznych podmiotow na zbudowanie mocnej zintegrowanej ekspozycji na polski rynek
energetyczny.
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) .
Q PGE (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 22,8 PLN Cena docelowa: 26,73 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21623,4 21029,7 -2,7% 22 398,2 6,5% 244999 9,4% Liczba akcji (min) 1869,8
EBITDA 79834 69958 -124% 79846 141% 90834 13,8% MC (cena biezaca) 42631,1
marza EBITDA 36,9% 33,3% 35,6% 37,1% EV (cena biezaca) 46 273,6
EBIT 53447 42882 -198% 50900 18,7% 59675 17,2% Free float 30,7%
Zysk netto 3370,7 31245 -7,3% 37745 20,8% 42084 11,5%
PIE 1,7 13,6 11,3 10,1 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/ICE 6,6 7,3 6,4 58 Zmiana ceny: 6m 2,9%
PBV 1,3 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -3,4%
EV/EBITDA 5,6 6,3 58 59 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 3,1 3,1 3,7 44 Min (52 tyg.) 19,7
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W przypadku PGE utrzymujemy rekomendacje kupuj, ale w zwigzku z ciagtym ryzykiem
podazy akcji ze strony MSP (to wtasnie ten czynnik odpowiada za stabos$¢ kursu w 2010
roku) inwestorzy powinni raczej wykorzystywa¢ nadarzajace sie ,,okienka inwestycyjne”
niz realizowaé¢ strategie ,kup i trzymaj”. Wsparciem dla kursu powinna byé wydana
wiasnie negatywna decyzja UOKiK w sprawie Energi, a pézniej w ciaqgu roku warto
zwroci¢ uwage na wyniki 2Q uwzgledniajace juz nowy blok w Betchatowie. Spoétka
powinna tez reagowa¢ na ewentualne wzrosty cen na rynku terminowym w kontraktach
na rok 2012.

2010-05-07 2010-08-26 2010-12-16

Wyrazna poprawa wynikéw w ujeciu r/r nawet bez wzrostu cen

Wzrost EBITDA w ujeciu r/r o 14% bedzie przede wszystkim konsekwencjg uwzglednienia na
poziomie przychodow testowanego obecnie nowego bloku w Elektrowni Betchatow, ktéry moze
na tym poziomie przynies¢ okoto 660 min PLN dodatkowego zysku. Dodatkowym wsparciem
powinien by¢ réowniez segment dystrybucji, aczkolwiek w taryfach zatwierdzonych przez URE
wbudowany jest dos$¢ ambitny wskaznik wzrostu wolumenoéw (+2,4% wobec dynamiki w
ostatnich miesigcach 2010 roku na poziomie 1,3%-1,6%), ktéry moze stanowi¢ zagrozenie dla
realizacji zaplanowanego przychodu regulowanego.

Prawdopodobna zmiana sposobu ksiegowania rekompensat KDT

W naszych prognozach dotyczacych rekompensat KDT dla PGE zaktadamy dotychczasowy
model ksiegowania i zaliczkowania tych ptatnosci. Spotka sygnalizuje jednak, ze moze
zdecydowac sie na zmiane sposobu rozliczania rekompensat z memoriatowej na gotowkowa,
co umozliwiajg zapisy ustawy. Taki zabieg, biorgc pod uwage harmonogram ptatnosci
kredytowych w Elektrowni Opole i Elektrowni Turéw, oznaczatby iz w 2011 roku PGE otrzyma
znacznie wiecej srodkéw z URE niz oczekujemy (oczywiscie kosztem nizszych ptatnosci w
przysztych latach). Zamiast 400 min PLN Spdétka mogtaby z tego tytutu zaksiegowa¢ ponad 1
mld PLN. Na razie jednak nie podjeto w tej sprawie ostatecznej decyzji, nie znamy réwniez
wytycznych ksiegowych czy cato$¢ dodatkowych srodkow przejdzie przez rachunek wynikéw.

Decyzja UOKIiK w sprawie Energi

UOKIK wydat negatywng decyzje w sprawie przejecie przez PGE akcji koncernu Energa od
MSP. Transakcja ta pozwalataby na zbudowanie dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy, ale
tylko poprzez stworzenie na bazie Energi koncernu skoncentrowanego na OZE bez obcigzenia
ryzykiem CO,, ale wszystko wskazuje na to, ze planowane zmiany w systemie wsparcia dla
zielonej energii (szczegolnie ze starych elektrowni wodnych) uniemozliwig realizacje takiego
scenariusza i wptyng negatywnie na wyniki tej spotki w przysztosci (elektrownia przeptywowa
we Wioctawku generuje 30% EBITDA). Wobec zobowigzan o utrzymaniu odrebnosci Energi i jej
upublicznieniu nie widzimy potencjatu do uzyskania istotnych synergii kosztowych poprzez te
akwizycje. W tym kontekscie brak zgody UOKIiK na te koncentracje powinien stanowi¢ wsparcie
dla notowan PGE.

Dezinwestycje, a mozliwa podwyzszona dywidenda

Rok 2011 powinien przynie$¢ rozstrzygniecia w kluczowych procesach dezinwestycyjnych.
Najbardziej zaawansowana wydaje sie sprzedaz Exatela, ktérym zainteresowani sg Netia i GTS
(Polkomtel nie ztozyt oferty). Wartos¢ tej transakcji mozna szacowac¢ na 600-700 min PLN.
Wysokie prawdopodobienstwo mozna réwniez przypisa¢ spieniezeniu udziatdow w Autostradzie
Wielkopolskiej (wraz z obligacjami bedzie to 350 min PLN). Nadal nie ma natomiast jasnego
harmonogramu w kluczowe] dezinwestycji udziatdbw w Polkomtelu. Ewentualna realizacja
powyzszych transakcji powinna stanowi¢ wsparcie dla kursu poprzez oczekiwania
podwyzszonej dywidendy (wyptata catosci tych przeptywoéw oznaczataby transfer 2,2 PLN na
akcje).
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) .
Q Tauron (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 6,55 PLN Cena docelowa: 8,87 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-13
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13633,6 138674 1,7% 14 688,7 59% 15853,2 7,9% Liczba akcji (min) 17525
EBITDA 2580,8 26533 2,8% 28338 6,8% 3183,0 12,3% MC (cena biezaca) 11 479,2
marza EBITDA 18,9% 19,1% 19,3% 20,1% EV (cena biezaca) 13 381,1
EBIT 1259,7 1259,6 0,0% 1361,1 8,1% 16095 18,2% Free float 58,7%
Zysk netto 7324 906,5 23,8% 918,9 14% 1068,5 16,3%
P/E 13,9 12,7 12,5 10,7 Zmiana ceny: 1m -1,2%
P/ICE 5,0 5,0 4,8 4,3 Zmiana ceny: 6m 27,9%
P/BV 0,9 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 5,1 47 47 46 Max (52 tyg.) 6,9
Dyield (%) 0,6 0,0 24 24 Min (52 tyg.) 5,0
7 Tauron mimo stabego debiutu okazat sie w 2010 roku najlepsza inwestycja w ramach
o sektora. Niska ewaluacja, dobre wyniki kwartalne oraz korzystna transakcja wykupu
mniejszosciowych udziatléw od MSP pozwolity na zmiane nastawienia inwestoréw do
62 Spotki. W naszej opinii inwestorzy nadal powinni przewaza¢ w portfelu akcje tego
o koncernu, ktéry choé¢ nie oferuje znacznych wzrostéw wynikéw finansowych to jest nadal
najtansza ekspozycja na energetyke (na lata 2011-12 wskaznik EV/EBITDA implikuje 25-
5 N_,f'/d o v 30% dyskonta do grupy poréwnawczej). Ponadto gwarantuje wysoki poziom przeplywow
\ pienieznych i moze zaskoczy¢ efektami prowadzonego programu restrukturyzaciji.

woorz  mwoew monom  wone Bardzo interesujace moga byé takze planowane w tym roku akwizycje (kopalnie i aktywa
Vattenfall). Utrzymujemy rekomendacje kupu;.

Wyrazna poprawa wynikéw na wydobyciu

W 2011 roku nalezy spodziewaé sie poprawy skonsolidowanej EBITDA o okoto 6,9%, na ktérg
obok segmentu dystrybucyjnego wptynie odbudowanie wyniku w segmencie wydobywczym,
ktéry w 2010 ucierpiat poprzez dodatkowe koszty prac geologicznych (uskok w ztozu i spadek
wolumendéw). Zarzad uruchomit ponadto program oszczednosci kosztowych, ktérych
konserwatywnie nie uwzgledniamy w naszych prognozach, a kitére moga by¢ zrédtem
pozytywnego zaskoczenia. Podobnie jak w poprzednich okresach Spétka powinna w
najblizszych kwartatach utrzymywaé wysoki poziom cash flow z dziatalnosci operacyjnej, co
przy opéznieniach w procesie inwestycyjnym pozwoli na wzrost gotéwki netto. Przypominamy
réwniez, ze poczawszy od 4Q Tauron bedzie raportowa¢ zysk netto bez wytaczen dla
mniejszosci wykupionych od MSP w pazdzierniku, co jeszcze nie we wszystkich prognozach
rynkowych jest uwzglednione.

Planowana transakcja z Kompanig Weglowa

W tym roku Spotka powinna sie porozumie¢ z Kompanig Weglowa w zakresie wykupu udziatow
mniejszoéciowych w PKW oraz przejeciu kopalni Bolestaw Smiaty, ktéra obecnie dostarcza
paliwo do Elektrowni taziska. Transakcje te beda sfinansowane emisjg akcji skierowang do
KW. Zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami rozwodnienie z tego tytutu miato nie przekroczy¢
6%. Odnoszac ksiegowg warto$¢ 48% mniejszosciowego pakietu w PKW do aktualnej ceny
rynkowej akcji Tauronu mozna szacowaé, ze emisja siegnie 55-60 min akcji. Dodatkowo za
100% udziatéw w kopalni Bolestaw Smiaty trzeba bedzie wyemitowa¢ 36-40 min akcji (bazujac
na rocznej produkcji wegla, bo dane finansowe tego podmiotu nie byty publikowane). tacznie
nowe walory rzeczywiscie nie powinny wiec stanowi¢ wiecej niz 5,2%-5,7% obecnej liczby akgiji.
Oznacza to, ze po transakcji MSP bedzie kontrolowaé 40% kapitatu Tauronu, a wiec aby
utrzymac pakiet gwarantujacy wiekszo$¢ w RN, bedzie mogto sprzedac na rynku juz tylko 15%.

Mozliwe przejecie aktywéw Vattenfall Poland

Wszystko wskazuje na to, ze Vattenfall moze w tym roku zbiera¢ oferty na sprzedaz swoich
aktywow energetycznych w Polsce. Prezes Tauronu juz wczesniej deklarowat zainteresowanie
czescig dystrybucyjng, ktdéra ze wzgledu na lokalizacje stanowita doskonate uzupetnienie
infrastruktury koncernu i oferowataby znaczace synergie kosztowe. Nie znamy obecnie wartosci
WRA dla sieci Vattenfalla, ale bazujgc na liczbie klientow mozna szacowac ten kluczowy
parametr na 2,7-3,3 mld PLN, co biorac pod uwage fakt niepetnego wynagrodzenia aktywéw
przez URE oznaczatoby dla Taurona wydatek rzedu 2,1-2,6 mid PLN. Taka akwizycja
wigzataby sie na pewno z koniecznos$cig emisji nowych akgji, ktéra mogtaby w krotkim terminie
negatywnie wptywa¢ na kurs. Kluczowym kryterium oceny tego przejecia bedzie oczywiscie
cena, ale na ten moment wydaje sie ono bardzo atrakcyjnym projektem.
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Telekomunikacja
. Otoczenie regulacyjne zmienilo sie na korzys¢ TPSA - kosztem operatorow
alternatywnych — co bedzie odczuwalne w wynikach dopiero w br.
. Waznym wydarzeniem rynkowym bedzie sprzedaz Polkomtela. To jak silny
podmiot zostanie jego inwestorem strategicznym moze determinowa¢ konkurencje
w przysziosci.
. Zalecamy akumulowanie akcji TPSA i trzymanie akcji Netii.

Wg raportu przygotowanego przez UKE (na podstawie badania PBS DGA) 60% polskich firm
korzysta zaréwno z telefonii stacjonarnej, jak i komoérkowej. 92% firm korzysta z telefonéw
komarkowych, a 68% z telefondw stacjonarnych. Prawie 80% firm korzystajacych z telefonéw
stacjonarnych to klienci TPSA; 10,9% Netii; 2,9% Dialogu; 2,2% Sferii; 0,7% Ery GSM. 76% firm
ma jedng linie telefoniczng, 15,5% — dwie, a 7,6% — trzy lub wiecej. Sposrod operatoréw
mobilnych najwieksze udziaty wsréd klientdbw biznesowych ma Orange (44,1%), udziat
pozostatych to: Era (30,8%), Plus (2,3%), Play (10,1%). 61,5% Polakéw ma w domu
przynajmniej jeden komputer. W$rdd tych osob 86% ma dostep do Internetu. Wsrdd osob, ktore
mimo posiadania w domu komputera nie podfgczyty go do globalnej sieci, co dziewigta
wyjasnia, ze w jej miejscu zamieszkania jest to niemozliwe. 47% uzasadnia, ze Internet jest im
niepotrzebny, a 28% wymienia powody finansowe. Dane szczegodlnie o rynku Internetu
wskazuja, ze dalszy potencjat wzrostu jest juz ograniczony a rynek zdaje sie zbliza¢ do poziomu
nasycenia, ktéry ze wzgledu na wysoki udziat oséb zamieszkujacych na terenach wiejskich
(os6b stabiej wyksztatconych) jest w Polsce nizszy niz w takich krajach jak Holandia czy
Czechy. Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze Orange jest liderem w mobilnych ustugach
biznesowych, wczesniej liderem byla Era (problemy zaczely sie wraz z konfliktem
wiascicielskim) i Plus.

Z punktu widzenia przysziosci rynku waznym wydarzeniem jest sprzedaz Polkomtela. To, w jak
silne rece ftrafi operator, bedzie wptywato na caty rynek. Wyjscie z inwestycji Vodafone nie
spowoduje obnizenia konkurencji na rynku, bo Vodafone posiadajgcy mniejszosciowy udziat nie
petit w spotce roli prawdziwego inwestora strategicznego. Obok funduszy private equity
ostatnio zainteresowanie przejeciem zadeklarowata skandynawska TeliaSonera. Che¢ kupna
deklaruje réwniez Z. Solorz, ktéry obok posiadanych aktywéw telewizyjnych (Cyfrowy Polsat,
ktéory ostatnio wchionagt rowniez telewizje Polsat) buduje grupe telekomunikacyjng
ukierunkowang na mobilny szerokopasmowy dostep do Internetu. W pierwszym kwartale br.
kontrolowany Cyfrowy Polsat zamierza zaoferowac¢ klientom szybki mobilny Internet w
technologii LTE, ktéry moze sprawi¢ problemy dotychczasowym potentatom tego rynku. Ze
wzgledu na zasieg sieci ustugi bedg dostepne w poczatkowej fazie tylko w najwiekszych
miastach, co uderzy przede wszystkim w operatoréw kablowych i bardziej Netie niz TPSA.
Prawdopodobnie na sprzedaz wystawiony bedzie rowniez operator mobilny P4.

Po stronie regulacyjnej rynku nie widzimy istotnych zmian jakie mogq pojawi¢ sie w br.
(kluczowe dokonaty sie w 2010 i wynikaty w duzej mierze z porozumienia UKE - TPSA). Nadal
nierozstrzygnietg kwestia sg MTR. UKE chciatoby zawrzeé¢ porozumienie z operatorami,
zaktadajace spowolnienie tempa obnizek MTR w zamian za inwestycje operatoréw w
technologie 4G. Regulator realizuje strategie ,Internet w kazdym domu do roku 2015”. Trzy
najwieksze sieci mobilne wystapity juz do UKE o zmiany w rezerwaciji czestotliwosci (1800 i 900
MHz), tak aby mogty wykorzystywac¢ je do dowolnych celéw i w dowolnej technologii. Ruch ze
strony UKE traktujemy jako che¢ porozumienia z operatorami mobilnymi — uwzgledniajacego
interes obu stron — a nie jak w przypadku sitowego rozwigzania z TPSA w obszarze
szerokopasmowego dostepu do Internetu. Od czasu porozumienia z TP widzimy zmiane
strategii UKE w relacjach z duzymi operatorami - ze strategii wymuszania na che¢ wspétpracy.
Taka strategia powinna by¢ realizowana rowniez w 2011 roku.
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Netia (Trzymaj) Analityk: Michal Marczak
Cena biezaca: 5,15 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15059 15559 33% 1614,0 3,7% 1685,0 4,4% Liczba akcji (min) 389,3
EBITDA 312,8 3588  14,7% 3814 6,3% 398,2 4,4% MC (cena biezaca) 2005,1
marza EBITDA 20,8%  23,1% 23,6% 23,6% EV (cena biezaca) 1605,7
EBIT 14,2 70,1 392,7% 1041 48,4% 1320 26,8% Free float
Zysk netto 88,7 752  -152% 109,3  453% 139,0 27,2%
PIE 22,6 26,7 18,3 14,4 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/ICE 52 55 52 4,9 Zmiana ceny: 6m 2,0%
PBV 1,1 1,1 11 1,2 Zmiana ceny: 12m 10,8%
EV/EBITDA 5,6 4,8 4,2 3,8 Max (52 tyg.) 5,8
Dyield (%) 0,0 0,0 3,8 5,5 Min (52 tyg.) 43
58 Podtrzymujemy nasze dotychczasowe prognozy dla spoétki. Cene docelowa
podwyzszamy w zwigzku z przesunieciem jej w czasie z 5,3 PLN na 5,4 PLN za akcje.
] NN,\, Utrzymujemy rekomendacje trzymaj. Na poziomie operacyjnym Netia ma przed sobg
5 "TWM”" trudniejszy rok niz po;_)rzt_adni, kiedy regulacje rynkowe utatwialy jej i innym opera!ororn
us ] ’ WY alternatywnym zagarnianie rynku dostepu do Internetu kosztem TPSA. Regulacje sie

zmienity na niekorzys¢ spétki, a dodatkowo TPSA realizuje w tym obszarze szeroko
21 zakrojone inwestycje. Dodatkowo na rynek wchodzi nowy operator, ktérego witascicielem
" ' "™ | jest Z. Solorz — wtasciciel Polsatu Cyfrowego (PC). Nowy podmiot bedzie opierat swoja
w0010 2000507 2000826 2010216 Strategie na technologii LTE i wykorzystywal baze abonencka PC. Te czynniki beda
wywieraly presje na marze. W 2011 roku spétka nadal bedzie korzystala z efektu
przerzucania klientéow z BSA/WLR na LLU, co obnizy koszty operacyjne. Czynnikiem,
ktory moze pozytywnie wplywaé na zachowanie kursu jest jednorazowa dywidenda, jaka
spotka moze wyptaci¢ w przypadku niezrealizowania akwizycji (300 min PLN, DY 14,5%).

Wyniki 2011

Oczekujemy 3,7% wzrostu przychoddw, gtdwnie za sprawg wzrostu przychoddéw z transmisiji
danych, jako efektu wzrostu bazy abonenckiej z poprzednich okreséw. W br. spodziewamy sie,
ze baza abonencka bedzie rosta istotnie wolniej, co jednak bedzie obnizalo biezace koszty
pozyskania abonenta i pozwoli na wygenerowanie wysokiej — 23,6% marzy EBITDA (bez
zadnych zdarzen jednorazowych). Zysk netto spotki wzrosnie do 109 min PLN, co przy obecnej
cenie implikuje P/E na poziomie 18,9 i EV/EBITDA w wysokosci 4,9.

Dtugoterminowa prognoza

Spotka zaktada w latach 2012-2020 ponad 2% wzrost przychodéw rocznie i marze EBITDA w
przedziale 26-28%. Zarzad oczekuje wzrostu udziatu w rynku ustug stacjonarnych z poziomu
11,5% do co najmniej 15%. W naszych prognozach jestesmy bardziej konserwatywni, ze
wzgledu na zaktadang wysokg konkurencje w gtdwnych obszarach wzrostu Netii. Zaktadamy,
ze w omawianym okresie przychody bedg rosty $redniorocznie w przedziale 0,5-1,0% a marza
EBITDA wyniesie 23,5%.

Przejecia a dywidenda

Przy stabszych perspektywach wzrostu pomystem sg akwizycje. Na rynku pozostajg dwa cele:
Dialog sprzedawany prawdopodobnie w br. przez KGHM (100%) oraz Exatel (100% sprzedaje
PGE). Jesli Netii nie uda sie zrealizowa¢ planowanych duzych przejec¢, spotka przeznaczy na
dywidende catos$¢ funduszu akwizycyjnego o wartosci 300 min PLN. Podtrzymujemy opinie, ze
z prawdopodobienstwem 70% spotka nie dokona zadnej z wymienionych akwizycji i wyptaci
jednorazowo, wysokg dywidende. Przy obecnej cenie implikuje ona DY na poziomie 14,5%. Z
30% prawdopodobienstwem mozliwy jest nadal scenariusz alternatywny. Nie jest jasne czy
oferte na Exatela ztozy Polkomtel, co oznacza to, ze do gry wracajg Netia i GTS. Prezes Netii
deklaruje, ze gotow jest wylozyé za operatora nawet 800 min PLN. Biorgc pod uwage
konkurencje, nie oczekujemy, zeby ewentualne kupno spotki przez Netie wykreowato dla jej
akcjonariuszy istotng z punktu widzenia wyceny wartosc.
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TP SA (AkumUIUJ) Analityk: Michal Marczak

Cena biezaca: 16,15 PLN  Cena docelowa: 17,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-01

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 560,0 15716,2 -51% 154834 -15% 153952  -0,6% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 6246,0 47340 -242% 57873 223% 5874,1 1,5% MC (cena biezaca) 21 570,7
marza EBITDA 37,7% 30,1% 37,4% 38,2% EV (cena biezaca) 26 398,2
EBIT 2096,0 9470 -54,8% 20599 117,5% 22044 7,0% Free float
Zysk netto 1280,0 166,4 -87,0% 12835 6712% 139%,6 8,7%
PIE 16,9 129,6 16,8 15,5 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/ICE 4.0 55 4,3 4.3 Zmiana ceny: 6m 4,8%
PBV 1,3 1,5 1,5 1,6 Zmiana ceny: 12m -0,2%
EV/EBITDA 41 55 4,6 4,5 Max (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 9,3 9,3 9,3 9,3 Min (52 tyg.) 14,1

20 Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji spétki. Przy obecnej cenie DY

TPSA

oferowany akcjonariuszom przez TP wynosi 9,1%, przy sredniej dla operatoréw
europejskich na poziomie 6,8%. Wszystko wskazuje na to, ze TP sprzeda za dobra cene
176 1 Emitela, co pozwoli na wyptate dywidendy bez koniecznosci zadluzania sie nawet w
scenariuszu koniecznosci sptaty DPTG. Poczawszy od 4Q’10 oczekujemy, ze TP zacznie
odbudowywaé¢ baze klientéw Neostrady, co przy przylaczeniach realizowanych przez
152 Centertel powinno skutkowaé¢ wzrostem catej bazy abonenckiej dostepu do Internetu na
w ‘ ‘ _| poziomie 30-45 tys. kwartalnie w stosunku do 2 tys. wzrostu w 3Q i Srednio -11 tys.
20100114 2100507 2000826 20101210 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
(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 ($rednio -19
tys. kwartalnie). Stabe wyniki sprzedazowe Centertela (gtdwny powdd to rekordowa w skali
europejskiej wysokos$¢ asymetrii MTR z Play), sktaniaty inwestoréw do przekonania, ze TP nie
ma juz obszaréow wzrostowych. Od 1 pazdziernika, w wyniku zmiany regulacji dotyczgacych
rozliczeh hurtowych (zamrozone stawki BSA na poczatku br.), oferta cenowa TP (obnizki cen o
ok. 25%) w obszarze dostepu do Internetu dla klientéw detalicznych znéw jest konkurencyjna
(dotychczas wyzsza o 10-25%, szczegoty w raporcie z pazdziernika ub r.). 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.

Emitel dostarczy gotéwki na dywidende

TPSA moze uzyska¢ ponad 1,5 mid PLN ze sprzedazy Emitela (operator naziemnej
infrastruktury radiowo-telewizyjnej). Ostateczne oferty bedg przyjmowane do potowy lutego,
umowg do konca lutego. W 2009 roku zysk netto Emitela wzrést do 80,3 min PLN przy
sprzedazy wynoszacej 352,1 min PLN. Spétka nie ujawnita wynikéw za 2010 rok. Jezeli
informacje potwierdzg sie, transakcja dodaje do wartosci spotki 0,51 PLN na akcje. Zaktadajac,
ze wyniki Emitela w roku 2011 to okoto 170 min PLN EBITDA, wycena 1,5 mld PLN implikuje
wskaznik EV/EBITDA na ten rok na poziomie 8,8. TP notowana jest przy wskazniku réwnym
4,8. Réznica stanowi kreacje warto$ci dla akcjonariuszy. Nie znamy doktadnej kwoty za jakg TP
sprzeda Emitela ani samych wynikéw spoiki, stad powyzsze szacunki mozna traktowac jako
wstepne — ostateczny wptyw po transakgciji.
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. Prognozujemy 7% wzrost rynku reklamowego w tym roku.

. Najdynamiczniej rozwijajacym si¢ segmentem pozostanie wciaz internet (+20% r/
r), podczas gdy telewizja wzrosnie o 8% r/r, outdoor o 4% r/r, radio o 1% r/r, a kino
0 12% rir.

° Oczekujemy, ze prasa i czasopisma pozostang jeszcze w trendzie spadkowym
(-2% rir w obu przypadkach).

. Dzieki ozywieniu w reklamie inwestorzy beda dyskontowa¢ odbicie w reklamie
wybiegajace poza biezacy rok (m.in. wzrost w 2012 roku wynikajacy z organizacji
EURO 2012).

. Niska biezaca wycena potaczona z brakiem istotnych ryzyk poza kondycja rynku

reklamowego powoduje, ze naszym zdaniem najlepsza spotka z sektora bedzie
Agora pomimo ekspozycji na mniej atrakcyjne segmenty reklamy.

Kluczowe rekomendacje: Agora (Akumuluj)

Rok 2010 zgodnie z naszymi oczekiwaniami przyniést wyrazne odbicie wydatkow reklamowych
w Polsce. Chociaz wedtug sygnatéw ptynacych od rynkowych graczy ostatni kwartat roku
przyniost ostabienie koniunktury spodziewamy sie, Zze catoroczna dynamika rynku reklamy
ostatecznie przekroczy 4,0% (wedtug danych Starlink skumulowana dynamika za pierwsze trzy
kwartaty to 4,8%).

Zgodnie z prognozami makroekonomicznymi w biezagcym roku bedziemy mieli do czynienia z
dalszg poprawg otoczenia makroekonomicznego w Polsce. Prognozy BRE Banku przewidujg
przyspieszenie dynamiki PKB w kraju z 3,7% w roku ubiegtym do 4,2%. Jednoczes$nie struktura
PKB ma zdaniem makroekonomistow poprawi¢ sie w kierunku zwiekszenia udziatu komponentu
wewnetrznego kosztem eksportu netto. Z jednej strony ma to zapewni¢ samopodtrzymywalnosé
wzrostu w perspektywie najblizszych kwartatéw, z drugiej powinno pozytywnie przektada¢ sie
na sktonnos¢ reklamodawcow do zwiekszania budzetéw reklamowych (gtéwnym zrédiem
wzrostu ma by¢ konsumpcja prywatna, czyli komponent na ktéry docelowo ma oddziatywac
reklama). Pozytywny impuls dla reklamy niosg tez oczekiwania w odniesieniu do $redniorocznej
inflacji, ktéra ma przyspieszy¢ w poréwnaniu do 2010 roku z 2,8% do 3,5%. Tym samym
otoczenie makroekonomiczne powinno dawac¢ podstawy do dalszego przyspieszenia wzrostu
rynku reklamowego w rozpoczetym roku. Wobec silnego konsensusu prognoz przemawiajacych
za dalszym ozywieniem w gospodarce nalezy uznaé, ze obserwowane w koncowce roku
wyhamowanie odbicia w reklamie jest jedynie chwilowym zawirowaniem spowodowanym duzg
alokacjg rocznych budzetow w pierwszym trzech kwartatach roku.

Z drugiej strony w biezgcym roku mniej korzystnie uktadac sie bedzie kalendarz wydarzen. Rok
2010 byt okresem wyborow prezydenckich (ograniczony efekt ze wzgledu na przyspieszony
tryb), wyboréw samorzadowych oraz Mistrzostw Swiata w pitce noznej. Tymczasem jedynym
wydarzeniem 2011 roku, ktére w sposéb istotny moze wptywaé na ksztattowanie sie popytu na
reklame sg jesienne wybory parlamentarne.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki oczekujemy, ze w 2011 roku wydatki reklamowe wzrosng w
Polsce o 7%. Jednoczesnie sadzimy, ze po charakterystycznym dla pierwszego okresu odbicia
na rynku rozwarstwieniem dynamik wzrostu poszczegdlnych segmentéw w biezgcym roku
powinnismy mie¢ do czynienia z ich wiekszg konwergencjg (przemawia¢ moze za tym fakt, ze
spowolnienie w czwartym kwartale w najwiekszym stopniu dotkneto stacje telewizyjne).
Najwyzszg dynamike tradycyjnie utrzyma segment online, ktérego warto$¢ wzrosnie wedtug
naszych szacunkéw o 20% r/r. Wydatki w segmencie telewizyjnym wzrosng o 8% r/r, przy czym
postepujaca tendencjg bedzie fragmentaryzacja rynku i uzyskiwanie udziatdéw rynkowych przez
stacje tematyczne kosztem kanatéw ogdélnopolskich. Wydatki na reklame zewnetrzng wzrosng o
4% r/r, w radio 0 1% r/r, a w kinie 0 12% r/r. Mimo poprawy koniunktury kontynuacji spadkow
oczekujemy w prasie codziennej (-2% r/r) i w czasopismach (-2% r/r).
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Agora (Akumuluj)

Cena biezaca: 25 PLN

DOM INWESTYCYINY

Strategia 2011

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 28,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-03

2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1110,1 11196 0,9% 12685 13,3% 13454 6,1% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 1341 164,8 22,9% 185,4 12,5% 202,4 9,2% MC (cena biezaca) 12734
marza EBITDA 12,1% 14,7% 14,6% 15,0% EV (cena biezaca) 1151,6
EBIT 52,9 78,6 48,5% 86,6 10,3% 103,3 19,2% Free float 49,9%
Zysk netto 38,3 67,4 75,9% 68,2 1,2% 85,7  257%
P/E 33,2 18,9 18,7 14,9 Zmiana ceny: 1m -8,6%
P/ICE 10,7 8,3 7,6 6,9 Zmiana ceny: 6m 3,0%
PBV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 9,2%
EV/EBITDA 8,1 74 6,2 53 Max (52 tyg.) 28,5
Dyield (%) 0,0 2,0 26 2,7 Min (52 tyg.) 20,4
2 Dzieki kontynuacji odbicia na rynku reklamowym oraz konsolidacji Heliosa, Agora po
s dwéch latach przerwy zaprezentuje wzrost przychodéw reklamowych (chociaz wciaz
kluczowe w ramach Grupy segmenty prasy codziennej i czasopism nadal notowa¢ beda
246 ujemna dynamike przychodéw). Réwnoczesnie wygasnie tez impuls oszczednosciowy na
2| gk’)wnyc_h grupach _kosztéw, na co zloza sie rosnace ceny papieru, w_zrost _bonuséyv
," sprzedazowych zwigzanych z poprawa na rynku reklamowym, a takze zwiekszenie
2021 rgore « | wydatkow na reprezentacje i reklame. W konsekwencji uwazamy, ze 2011 rok bedzie
1 okresem, w ktorym w starej strukturze Grupy wzrost wplywéw reklamowych zostanie

2010-01-14 2010-05-07

2010-08-26

2010-12-16

skonsumowany przez wzrost kosztow dzialalnosci, a poprawa wynikéw generowana
bedzie przez catoroczna konsolidacje wynikéw segmentu kinowego. Ten konserwatywny
w naszym odczuciu scenariusz implikuje blisko 15% dyskonto na wskazniku EV/EBITDA
w stosunku do spétek poréwnywalnych. Oczekiwana przez nas na 2012 rok kontynuacja
poprawy kondycji polskiego rynku reklamowego, dynamiczny wzrost przychodow
segmentu internetowego oraz inwestycje poczynione w segment kinowy przeloza sie na
dalszy wzrost dyskonta w stosunku do poréwnywalnych spétek (25,5% na bazie
EV/IEBITDA 2012). Mimo ekspozycji na mniej atrakcyjne w poréwnaniu do TVN i
Cyfrowego Polsatu segmenty rynku reklamowego, czyni to Agore najciekawsza sp6tka z
sektora mediow. Rekomendujemy akumulowanie akcji Agory.

Helios, czyli nowy segment z potencjatem

Nabycie operatora kinowego Helios uznajemy za bardzo dobry ruch Zarzgdu Agory. Dobra
koniunktura w branzy kinowej w Polsce (w szczegdlnosci popularyzacja seansow
trojwymiarowych), ambitny plan rozwoju sieci kinowej (przewidywanych jest 17 nowych
lokalizacji i 96 ekranéw) przektada¢ sie bedg na poprawe wynikow Heliosa. Nasze oczekiwania
sq bardziej konserwatywne od planéw Zarzgdu operatora: w naszych prognozach zaktadamy
wzrost sieci kinowej o 30 ekranéw (okoto 31% liczby komunikowanej przez Zarzad Heliosa).
Duzy potencjat do poprawy wynikow segmentu widzimy tez w nakfadach czynionych w
projektory cyfrowe i naktadki do seanséw. Brak srodkow na inwestycje w infrastrukture cyfrowg
przed przejeciem przez Agore powodowat naszym zdaniem, ze Helios nie korzystat w
porownywalnym do konkurencji stopniu na popularyzacji seanséw tréjwymiarowych. Wieksza
liczba projektorow powodowaé powinna wzrost udziatdw rynkowych (nie w kazdej lokalizaciji
Helios byt w stanie wyswietla¢ takie zeszitoroczne kinowe hity jak Avatar, czy Shrek 4).
Realizowane inwestycje powinny przektada¢ sie rowniez pozytywnie na realizowane marze,
przy wyzszych cenach biletéw na seanse 3D wigekszos¢ kosztow jest stata.

Internet, czyli pozytywny scenariusz materializuje sie

Z duzym prawdopodobienstwem segment online Agory osiggnie w tym roku rentownosc
operacyjng (przed rokiem strata segmentu wyniosta 10,4 min PLN, po trzech kwartatach 2010
roku zysk operacyjny wynosi 1,9 min PLN). Oczekujemy, ze kolejne lata przyniosg dalsza
dynamiczng poprawe wynikéw, za ktorg sta¢ bedzie poza wzrostem wartosci rynku reklamy
graficznej (utrzymanie ponad 20% tempa wzrostu na przestrzeni najblizszych trzech lat) takze
rozwoj zasiegu portali Grupy oraz wyzszy stopien jego spieniezenia. Witasnie ten drugi czynnik
zapewni W naszej opinii szybsza poprawe wynikéw niz w konkurencyjnych portalach i w
konsekwencji dalszy wzrost wartosci segmentu internetowego Grupy. Pozwoli internetowi na
przekroczenie na koniec tego okresu 45 min PLN EBITDA oraz osiggniecie w 2015 roku 60 min
PLN EBITDA. Tym samym internet z nawigzka bedzie rekompensowat Agorze ubytek zyskow w
segmencie prasy codziennej i stanie sie najbardziej wartosciowym aktywem w Grupie.

18 stycznia 2011

63



fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

(miIn EUR)

Strategia 2011

Cinema City (Trzymaj)

Cena biezaca: 42,35 PLN  Cena docelowa: 42,9 PLN

2009
Przychody 211,6
EBITDA 46,5
marza EBITDA 22,0%
EBIT 30,2
Zysk netto 24,4
PIE 22,7
PICE 13,6
PBV 3,1
EV/EBITDA 13,7
Dyield (%) 0,0
4
. Ginoma City wi

2010-01-14 2010-05-07 2010-08-26

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
238,7 12,8% 2709  13,5% 3179  174% Liczba akcji (min) 51,2
54,5 17,0% 616 13,1% 75,5 22,6% MC (cena biezaca) 2168,3
22,8% 22,7% 23,7% EV (cena biezaca) 21153
35,6 17,9% 412  155% 53,3 29,6% Free float 17,6%

28,7 17,5% 350 21,9% 45,5  30,0%

19,4 15,9 12,3 Zmiana ceny: 1m 7,5%
11,7 10,1 8,2 Zmiana ceny: 6m 12,8%
2,7 2,3 2,0 Zmiana ceny: 12m 44,8%
10,2 8,8 7.2 Max (52 tyg.) 45,1
0,0 0,0 12,5 Min (52 tyg.) 30,6

2010 roku okazat sie¢ bardzo udany dla Cinema City. tacznie w szesciu krajach
dzialalnosci spétki sprzedaz biletéow w multipleksach wzrosta w tym okresie o 11,1% do
30,5 min PLN i tylko na rynku polskim zanotowano niewielki spadek liczby widzéw (-2,8%
rlr), co jednak nalezy zrzuci¢ na karb kwietniowej zaloby narodowej. Wzrostowi liczby
sprzedawanych wejsciowek towarzyszyta ich rosngca srednia cena, co jest efektem
rosnacej popularnosci seanséw tréjwymiarowych. Dalszy rozwéj bazy kinowej oraz
atrakcyjny kalendarz premier przektada¢ sie beda - pomimo wysokiej bazy odniesienia -
na dalsza poprawe wynikéw spoétki. Cinema City pozostanie drozsze w relacji do

a1 konkurentow (15,9xP/E 2011 oraz 8,8xEV/EBITDA 2011, odpowiednio 30,2% i 11,1%

premii), co jest uzasadnione prowadzong przez spétke rozbudowa liczby multiplekséw. W
wyniku przesuniecia wyceny poréwnawczej na okres 2011-2013 podnosimy nasza cene
docelowg dla akcji Cinema City do 42,9 PLN za akcje (poprzednio 39,9 PLN).
Jednoczesnie podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne trzymaj.

Imponujaca lista premier

Chociaz ubiegty rok byt pod wzgledem frekwencji kinowej bardzo udany, to jednak 2011 dzieki
licznym potencjalnym hitom kinowym moze pozwoli¢ na przebicie wysokiej bazy 2010 roku.
Naszym zdaniem w Polsce szanse na uzyskanie wysokich wynikow sprzedazy maja takie
produkcje jak Megamocny, Turysta, Och Karol 2, Jak sie pozby¢ cellulitu, Czarny czwartek,
Kung Fu Panda 2, Bitwa Warszawska 1920 r., czy kolejne czesci Harry'ego Pottera,
Transformers i Piratéw z Karaibéw. Uwazamy, ze w kontekscie repertuaru tak mocno
obsadzonego historycznie bardzo dobrze sprzedajgcymi sie polskimi produkcjami bariera 15
min biletow sprzedanych w 2010 roku powinna zosta¢ przekroczona. Duza liczba
miedzynarodowych hitéw tréjwymiarowych bedzie sprzyja¢ rowniez wzrostom na pozostatych
rynkach, na ktorych operuje spotka.

Mozliwe przejecie Palace Cinema?

W ostatnim czasie pojawity sie plotki moéwigce o mozliwosci przejecia przez Cinema City
jednego z gtéwnych konkurentow w regionie: dziatajagcego w Czechach, na Wegrzech i na
Stowacji Palace Cinema. Przejecie Palace Cinema byloby z pewnoscig bardzo dobrg
informacja. Jest to konkurent, ktory wyprzedzit Cinema City i zablokowat rozwéj w kluczowych
dla rynku czeskiego i wegierskiego miastach (posiada cztery multipleksy w Pradze i 9 w
Budapeszcie. Nasze watpliwosci budzi mozliwosé uzyskania zgody na taka akwizycje ze strony
miejscowych urzedow do spraw konkurencji. Zwtaszcza na Wegrzech taka zgoda mogtaby by¢
trudna do uzyskania, gdzie oba podmioty tacznie za okoto 93% sprzedawanych biletéw. W
przypadku Czech potgczone podmioty skupiatyby okoto 55% rynku.

Nowe inwestycje

W 2010 roku sie¢ kinowa Cinema City powiekszyta sie o 85 ekranéw. Spotka przewiduje, ze w
ciggu 2011 roku liczba sal kinowych powiekszy sie o podobng liczbe, przy czym nowe otwarcia
bedg miaty miejsce gtdwnie w Rumunii, a takze Butgarii i Polsce. Ponadto rozpocznie sie
budowa najwiekszego kina Cinema City, megapleksu Planet w Rishon LeZion, ktéry zostanie
otwarty w potowie 2012 roku. Wraz z planowanymi inwestycjami w cyfryzacje taczne nakfady
inwestycyjne w 2011 roku majg wynies¢ 25-30 min EUR.

Oczekiwana poprawa rentownosci

Spodziewamy sie, ze rosngca popularnosé seansow trojwymiarowych oraz rozwdj rynkow
Rumunii i Bufgarii beda pozytywnie przektada¢ sie na wypracowywang rentownos¢ sieci
kinowej. Prognozujemy, ze dzieki powyzszym czynnikom marza EBITDA w 2011 roku wzro$nie
do 22,7% wobec 21,5% marzy w roku ubiegtym (skorygowane o zyski z deweloperki).
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Cyfrowy Polsat (Trzymaij)
Cena biezaca: 15,01 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN
2009

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

1 266,1
3274
25,9%
285,5
237,9

16,9
14,4
12,2
12,2

50

Strategia 2011

Cyfrowy Polsat

142 4

13

2010-01-14 2010-05-07

2010-08-26

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-17

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1469,2 16,0% 1528,8 41% 15789 3,3% Liczba akcji (min) 268,3
4132  26,2% 449,3 8,7% 479,2 6,6% MC (cena biezaca) 4027,6
28,1% 29,4% 30,3% EV (cena biezaca) 3968,0
3470 21,6% 354,2 2,1% 358,3 1,2% Free float 14,0%

273,2 14,8% 286,8 5,0% 290,7 1,3%

14,7 14,0 13,9 Zmiana ceny: 1m -11,7%
11,9 10,5 9,8 Zmiana ceny: 6m 3,2%
8,9 7,2 6,1 Zmiana ceny: 12m -4,2%
9,7 8,8 8,0 Max (52 tyg.) 17,3
3,8 4,5 47 Min (52 tyg.) 13,4

Na wynikach finansowych, jakie w 2011 roku wypracuje Cyfrowy Polsat, zawaza dwie
umowy zawarte pod koniec minionego roku. Z jednej strony w pierwszym kwartale ma
zosta¢ ostatecznie zamknigta transakcja nabycia 100% udzialow w Telewizji Polsat. Z
drugiej na podstawie drugiej umowy Cyfrowy Polsat hurtowo nabyt limit transferu
danych dla swojej oferty szerokopasmowego dostepu do Internetu. O ile pierwsza z
umow kreuje naszym zdaniem wartos¢ dla akcjonariuszy, o tyle druga znaczaco oddala
moment wejscia ustugi dostepu do Internetu w rentownos$¢. Dzieki przejeciu Telewizji
Polsat Cyfrowy Polsat zyskal pro cykliczng linie biznesowa, co powinno byé doceniane

woire PTZ€Z inwestoréw w obliczu ozywienia gospodarczego w Polsce. Straty, jakie wedtug nas

spotka poniesie na ustudze internetowej oraz podaz akcji, jaka moze pojawi¢ sie ze
strony gléwnego akcjonariusza, powoduja jednak, ze pozytywy ptynace z uzyskania
ekspozycji na telewizyjny segment reklamy zejda na dalszy plan. Podtrzymujemy
dotychczasowa rekomendacje trzymaj.

Oczekiwana poprawa wynikow segmentu telewizyjnego

Transakcja zakupu 100% udziatdéw w Telewizji Polsat moze pochtong¢ facznie okoto 3,75 mlid
PLN. Odbicie na rynku reklamowym, wejscie gtdwnego kanatu Polsatu i kanatéw tematycznych
na platforme Cyfry Plus (do tej pory byly one dostepne jedynie na platformie Cyfrowego
Polsatu), a takze proces dojrzewania stacji tematycznych (ich standardowy okres wchodzenia w
rentownos¢ EBITDA to dwa lata) bedg sie naszym zdaniem przektada¢ na znaczaca poprawe
wynikow nowo nabytego segmentu telewizyjnego.

Internet jeszcze dlugo nierentowny

Cena 9,25 PLN za 1 GB danych jakg zgodnie z umowg zaptaci Cyfrowy Polsat za pierwsze 12
min GB w praktyce powoduje, ze przy obecnym ksztatcie oferty detalicznej limity danych
sprzedawane beda z ujemng marzg. Szansg na uzyskanie pozytywnego wyniku byiby
ewentualnie niski stopien utylizacji wykupionego limitu przez klienta kohcowego, jednak biorac
pod uwage duze przywigzanie docelowego klienta spotki do ceny trudno zaktadaé, by
wykorzystanie limitéw nie byto wysokie. Z uwagi na duzg konkurencyjnos¢ rynku dostepu do
ustug szerokopasmowego dostepu nierealne jest w naszej opinii przerzucenie kosztow na
ostatecznego klienta. Wedtug oczekiwan spétki ceny transferu danych po przekroczeniu putapu
12 min GB bedg male¢ jednak biorgc pod uwage fakt, ze przy najwyzszych oferowanych
limitach transferu (30 GB) cena abonamentu wynosi 70 PLN (ij. 2,33 PLN za 1 GB) spadek cen
hurtowych musiatby siegnaé¢ 95% by ustuga miata szanse sta¢ sie rentowna (Cyfrowy Polsat
musi dodatkowo pokrywa¢ koszty marketingu, modemow, mailingu itd.).

Ryzyko potencjalnej podazy

Transakcja zakupu Telewizji Polsat czesciowo zostanie sfinansowana emisja akcji, w wyniku
ktorej udziat podmiotéw zwigzanych z Zygmuntem Solorzem wzroénie do 79%. Tak duzy udziat
powigzany z zainteresowaniem gtéwnego akcjonariusza inwestycjami w telekomunikacji (m.in.
rozwazany jest zakup Polkomtela) powoduje, ze scenariusz sprzedazy czesci udziatow w
Cyfrowym Polsacie w tym roku wydaje sie bardzo realny.
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(miIn PLN)

Strategia 2011

TVN (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,75 PLN  Cena docelowa: 16,5 PLN

2009
Przychody 21234
EBITDA 794,8
marza EBITDA 37,4%
EBIT 612,1
Zysk netto 420,8
P/E 13,5
P/CE 94
PBV 44
EV/EBITDA 9,5
Dyield (%) 4,6
168 My

—_—TWN wiG

12

2010-01-14 2010-05-07 2010-08-26

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-29

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2500,3 178% 27411 96% 30370 10,8% Liczba akcji (min) 341,9
628,0 -21,0% 733,7 16,8% 901,17 22,8% MC (cena biezaca) 5726,5
25,1% 26,8% 29,7% EV (cena biezaca) 7717,2
399,1 -34,8% 490,8  23,0% 663,6  352% Free float 34,6%

260,3 -38,1% 3074  18,1% 461,6  50,2%

22,0 18,6 12,4 Zmiana ceny: 1m 1,5%
11,7 10,4 8,2 Zmiana ceny: 6m -1,8%
4,6 3,9 3,1 Zmiana ceny: 12m 15,9%
12,6 10,5 8,2 Max (52 tyg.) 19,3
1,9 14 1,6 Min (52 tyg.) 13,5

Kontynuacja ozywienia na rynku reklamowym bedzie w naszej opinii kluczowym
czynnikiem wptywajacym na poprawe wynikow segmentu telewizyjnego i internetowego.
Ponadto stopniowy wzrost liczby abonentéw, wprowadzona podwyzka cen abonamentu
oraz renegocjacja czesci umow na dostawe licencji programowych wplynie na poprawe
rezultatow platformy cyfrowej 'n’ i osiagniecie przez nig rentownosci na poziomie
EBITDA. Dzigki powyzszym czynnikom w 2011 roku TVN mocno zredukuje premie z jaka
jest notowany w relacji do zagranicznych spétek telewizyjnych. Mimo, ze spétka nadal
notowana bedzie przy wysokim wskazniku (10,5xEV/EBITDA 2011), to inwestorzy beda

20101215 naszym zdaniem dyskontowa¢ kontynuacje szybkiego wzrostu rynku reklamy w

kolejnych latach oraz dodatkowy impuls dla wydatkéw reklamowych ptynacy z
organizacji Mistrzostw Europy w pitlce w Polsce i na Ukrainie. W konsekwencji wysoka w
relacji do biezacych wynikéw wycena TVN zejdzie na dalszy plan i w centrum uwagi
inwestoréw znajda sie oczekiwane wyniki okresu 2012-13. Podtrzymujemy nasze
zalecenie inwestycyjne na poziomie trzymaj.

Ozywienie na rynku reklamowym wsparciem dla wynikow segmentu nadawania
TVN bedzie w 2011 roku znaczacym beneficjentem oczekiwanej przez nas kontynuacji odbicia
na polskim rynku reklamowym. Prognozujemy, ze przychody z reklamy telewizyjnej wzrosng w
spoétce w tempie poréwnywalnym do rynkowego, co z uwagi na fakt, ze juz w 2010 roku spotka
podnosita wydatki na ramoéwke wplywa¢ bedzie na duzy wzrost rentownosci segmentu
telewizyjnego. Na dynamike poprawy marzy EBITDA negatywnie oddzialywac¢ bedzie zaktadane
przez nas umochienie ztotego, ktére obnizy wptywy z tytutu sprzedazy licencji dla kablowek i
platform. W ostatecznym rozrachunku szacujemy, ze marza segmentu nadawania i segmentu
online (,stara” Grupa TVN) wzrosnie z 33,6% do 34,7%.

Ryzyko negatywnych niespodzianek w platformie ‘n’

Platforma cyfrowa ‘n’ jest naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem ryzyka dla prognoz TVN. Nie
podzielamy rynkowego optymizmu, ze wspotpraca z Telekomunikacjg Polskg bedzie stanowita
duzg jakosciowg zmiane pod wzgledem tempa pozyskiwania nowych abonentéw. Dodatkowo
tempo wychodzenia platformy na rentowno$¢ EBITDA moze spowolni¢ ewentualne zwyciestwo
w przetargu na transmisje polskiej pitkarskiej ekstraklasy w sezonach 2011/12-2013/14. Cho¢
zdecydowanym faworytem w powyzszym konkursie jest naszym zdaniem Cyfra Plus to jednak
ewentualne zwyciestwo ‘n’ powodowaé bedzie naliczanie z sierpnia wysokich kosztow
amortyzacji powyzszej licencji. Nie pozostanie to bez wptywu na wyniki ‘n’, gdyz sadzimy, ze
zanim skupieni obecnie w Cyfrze Plus kibice polskiej pierwszej ligi pitkarskiej przeniosg sie na
platforme ‘n’ minie sporo czasu i w pierwszej fazie wyzszym kosztom nie bedzie odpowiadat
wystarczajgcy wzrost liczby abonentow.

Fragmentaryzacja rynku postepujacym trendem

Cho¢ nie sadzimy by mogta w sposéb istotny oddziatywa¢ na TVN juz w tym roku to jednak
fragmentaryzacja telewizyjnego rynku reklamy bedzie w diuzszym okresie negatywnie wptywac
na dziatalnos¢ spétki. Obecnie udziat w ogladalnosci kanatéw ogdélnopolskich wynosi okoto
65%, podczas gdy ich udziat w wydatkach reklamowych w segmencie telewizyjnym siega 82%.
Ta wyrazna dysproporcja bedzie wedtug nas ulegata zmniejszeniu w kolejnych latach, a
czynnikiem przyspieszajagcym ten proces mogtoby by¢é ewentualne rozszerzeniu panelu
pomiarowego Nielsen Audience Measurement poczawszy od 2012 roku (moment przejecia
obstugi telemetrycznej TVP). Szeroka oferta wtasnych kanatéw tematycznych bedzie tagodzita
skutki odptywu reklamodawcow jednak naszym zdaniem nie bedzie w stanie catkowicie
zapobiec utratom udziatéw Grupy w wydatkach na reklame. Ponadto walka o widza tak w
kanale gtéwnym jak i stacjach tematycznych wigzac sie bedzie z wzmozonymi inwestycjami w
programing, co negatywnie przektadac sie bedzie na marze EBITDA.
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IT

Strategia 2011
. Rynek informatyczny w Polsce wzrosnie w 2011 roku o 7%.
. Motorem napedowym wydatkbw na nowe technologie bedzie sektor
przedsigbiorstw oraz gospodarstwa domowe.
. W zwiazku z oszczednosciami budzetowymi ryzykiem objete sa wydatki ze strony

administracji, przy czym najwiekszych cie¢ nalezy sie spodziewa¢ w odniesieniu
do dostaw komputeréw.

° Zalecamy przewazanie sektora IT nad indeksem WIG, ktéry na bazie
rekomendowanych przez nas spotek przejawia duzy potencjat wzrostu.

Kluczowe rekomendacje: Sygnity (Kupuj), Asseco Poland (Kupuj), Action (Akumuluj),
Asbis (Akumuluj)

Rok 2010 przyniost oczekiwane odbicie na polskim rynku IT. szacuje, ze w 2010 roku Polacy
kupili 3,3 min komputeréw, czyli 0,5 min wiecej niz w 2009 roku. Poprawa koniunktury dotyczyta
réwniez segmentu przedsiebiorstw. Liczba sprzedanych serweréw wzrosta do 51,5 tys. (o0 8,5
tys. wiecej niz przed rokiem). Ozywienie miato miejsce przede wszystkim w drugim pétroczu i
dotyczyto réwniez oprogramowania (duzym sukcesem okazaty sie produkty Microsoftu:
Windows7 i Office 2010). Szacunki dotyczace wzrostu wydatkéw na informatyke potwierdzajg
réwniez analitycy PMR wedtug ktérych naktady na nowe technologie mogly wzrosngé¢ w skali
catego roku o 5% podczas gdy ich wczesniejsza prognoza przewidywata 3% wzrost rynku.

Firmy badawcze wskazujg réwniez na poprawiajacg sie kondycje globalnego rynku nowych
technologii. Wedtug prognoz Gartnera wydatki na IT w 2011 r. wzrosng o 5,1%. W ubiegtym
roku oszacowano je na 3,4 bin USD, w tym majg siegna¢ 3,6 bin USD.

Oczekujemy, ze polski rynek informatyczny bedzie pozostawat w 2011 roku pod wptywem
dwéch czynnikow. Z jednej strony ozywienie w gospodarce bedzie sprzyjato wzrostowi
nakladow na rozwigzania IT ze strony przedsiebiorstw oraz zwiekszaniu popytu
konsumpcyjnego gospodarstw domowych (pozytywny bodziec dla sprzedazy sprzetu). Z drugiej
strony jednak niepokéj moze budzi¢ sektor publiczny. Jesli rzadowe plany oszczednosci w
administracji zostang zrealizowane ich konsekwencjg bedzie z duzym prawdopodobienstwem
takze ograniczenie wydatkéw na informatyke. Nizszy poziom zatrudnienia (mowi sie o
ograniczeniu liczby urzednikdw administracji centralnej o 10%) przektada¢ sie bedzie na
zmniejszenie liczby stanowisk komputerowych. Ponadto ograniczeniu ulegng przetargi
sprzetowe na potrzeby MEN. W przypadku zaméwien na ustugi i oprogramowanie wydajg sie
one mniej wrazliwe na oszczednosci sektora publicznego niz wydatki na sprzet. Priorytet bedg
przy tym w naszej opinii miaty projekty przewidziane planem informatyzacji panstwa i
znajdujgce sie na liscie podstawowej siodmej osi priorytetowej Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka. Cho¢ wobec niedawnych cie¢ jakie przeprowadzono w projektach
drogowych zaden publiczny projekt nie moze by¢ 100% pewny realizacji to jednak przewaga
POIG 7 nad projektami drogowymi jest fakt, ze sg one dofinansowane ze $rodkéw unijnych az
w 85%, a co za tym idzie srodki konieczne do wyegzekwowania w budzecie krajowym nie sg
duze.

W ogdlnym rozrachunku oczekujemy, ze mimo stabosci sektora publicznego zwtaszcza w
zakresie prostych dostaw sprzetowych ozywienie w sektorze prywatnym pozwoli na dalsze
przyspieszenie wzrostu polskiego rynku IT. Prognozujemy, ze w 2011 rok wydatki na nowe
technologie wzrosng o 7%.

Poprawiajaca sie koniunktura na polskim rynku informatycznym moze mie¢ istotne znaczenie w
kontekscie kreujacego sie zagranicg bardzo dobrego sentymentu w stosunku do spotek
informatycznych. Od poczatku wrzesnia ubiegtego roku amerykanski indeks spotek
informatycznych rést niemal nieprzerwanie zyskujgc do obecnego momentu 30,2%. W tym
samym czasie polski indeks spotek informatycznych wzrést o zaledwie 5,3%. Trwajacy za
oceanem boom na spétki technologiczne moze wedtug nas przetozy¢ sie na poszukiwanie
przez zagranicznych inwestoréw podobnych spétek na rynkach. Uwazamy, ze na polskim rynku
szczegolnym zainteresowaniem moga sie cieszy¢ oferujgce wysoki potencjat wzrostu wynikow
Sygnity i najbardziej rozpoznawalne za granicag i notowane z dyskontem do tamtejszych spotek
Asseco Poland.
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AB (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 25,42 PLN Cena docelowa: 27,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 288211 15% 30717 6,6% 32989 7,4% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 81,9 63,7 -221% 71,6 12,4% 66,2 -7,6% MC (cena biezaca) 392,9
marza EBITDA 2,9% 2,2% 2,3% 2,0% EV (cena biezaca) 4777
EBIT 76,5 58,3 -23,8% 66,1 13,4% 60,5 -84% Free float 45,8%
Zysk netto 27,0 352  30,4% 486  38,3% 428 -12,0%
PE 15,0 11,2 8,1 9,2 Zmiana ceny: 1m -2,6%
P/ICE 12,5 9,7 7,3 8,1 Zmiana ceny: 6m 55,0%
PBV 1,5 1,4 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 59,9%
EV/EBITDA 6,3 8,1 6,7 6,9 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,0
2 2010 byt kolejnym rokiem, w ktérym akcje AB mocno zyskiwaly na wartosci. Po 307,7%
ol —® wie zwrotu w 2009 roku, w roku minionym AB zyskalo na wartosci kolejne 85,7%. Mimo tak

duzych wzrostéw uwazamy, ze potencjal spotki do poprawy wynikéw wciaz nie zostat w

221 petni wykorzystany. Uwzgledniajac bardzo dobre rezultaty pierwszego kwartatu roku

2010/2011 oraz rosnacy optymizm dotyczacy wzrostu wydatkéw informatycznych w
sektorze prywatnym i wsréd konsumentow, a takze wygrang w sporze sadowym z
‘G’\L ‘ bankiem Raiffeisen, zrewidowaliSmy w goére nasze prognozy wynikéw spoétki. W wyniku
1 ‘ ‘ _| rewizji podnosimy nasza cene docelowa dla akcji AB do 27,6 PLN za akcje (poprzednio
w0014 2100507 2000828 2001216 23,40 PLN). Jednoczes$nie podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Czechy z dalszym potencjalem wzrostu

Poprzedni rok obrotowy przyniést znaczacy wzrost przychodéw spotki zaleznej ATC i jej
udziatébw na czeskim rynku. Powodem tak istotnego umocnienia pozycji konkurencyjnej byty
problemy jakie po przeprowadzonej fuzji przezywat rynkowy lider eD’ System. Biezacy rok
wedtug nas powinien stanowi¢ powtérzenie tego scenariusza, gdyz w ostatnich w ktopoty
popadt kolejny duzy konkurent spotki — Tech Data. W ostatnim czasie Tech Data utracita
umowy dystrybucyjne z Asusem, LG, Acerem i Intelem na rynek czeski. Tak znaczace
uszczuplenie oferowanego asortymentu spowodowato odptyw klientéw do dystrybutorow, ktorzy
mogq zaoferowa¢ dostawe wszystkich potrzebnych marek, a ATC byto wsréd gtéwnych
beneficjentow probleméw konkurenta, co spowodowato umocnienie sie czeskiej spotki zaleznej
no pozycji lidera na czeskim rynku. Pozycja konkurencyjna AT Computers poprawita sie tym
mocniej, ze udato mu sie pozyska¢ umowy dystrybucyjne od Della, a takze wigczy¢ do
dystrybucji laptopy Samsunga. Skutki powyzszych zmian po raz pierwszy widoczne bylty w
wynikach czwartego kwartatu. Uwazamy, ze zmiany w sytuacji konkurencyjnej na rynku
czeskim bedg miaty trwalszy charakter i wptyng na osiggane wyniki w skali catego biezacego
roku.

Nowy ERP przyniesie oszczednosci

W lipcu ubiegtego roku w AB wdrozono umowy do zarzgdzania przedsiebiorstwem. Od
poczatku lipca 2011 roku taki sam system ma zosta¢ wdrozony w AT Computers. Wdrozenie w
Czechach niesie wedtug nas duzy potencjat poprawy wynikdw zezwoli na automatyzacje
procesow magazynowych. W chwili obecnej wiekszos¢ prac w czeskim magazynie realizowana
jest recznie. Dzieki automatyzacji magazynu spotka bedzie w stanie zredukowac zatrudnienie i
wygenerowac okoto 1,5 min PLN oszczednosci rocznie.

Wygrana w sporze z Raiffeisenem

31 grudnia 2010 Sad Apelacyjny we Wroctawiu potwierdzit wyrok sadu | instancji wydany w
sierpniu 2010 roku i nakazat Raiffeisenowi wyptate 7,5 min PLN niestusznie zajetych srodkow
wraz z ustawowymi odsetkami. Jest to bardzo dobra wiadomos$¢ dla AB, ktéra wptywac bedzie
na wyniki drugiego kwartatu roku obrotowego (wigzac sie bedzie z rozwigzaniem 7,5 min PLN
rezerwy, ktora utworzona byta w zwigzku ze sporem). tacznie z odsetkami spétka odzyska
wedtug stanu na dzien dzisiejszy 9,2 min PLN, czyli okofo 0,57 PLN na akcje.

Korekta prognoz rocznych

Uwzgledniajac bardzo dobre wyniki pierwszego kwartatu, optymistyczne prognozy dotyczace
2Q2010/11 oraz zwyciestwo spétki w sporze sgdowym z Raiffeisenem decydujemy sie na
podniesienie naszych prognoz wynikow. Na poziomie przychodéw podnosimy nasze
oczekiwania na lata 2010/11-2012/13 do odpowiednio 3071,7/ 3298,9/ 3574,7 min PLN, co
stanowi 6,2%, 6,1% oraz 6,2% wzrostu w poréwnaniu do naszych poprzednich szacunkéw. Na
poziomie EBIT i zysku netto podnosimy nasze prognozy za ten okres odpowiednio do 66,1/
60,5/ 66,1 min PLN oraz 48,6/ 42,8/ 48,0 min PLN. W poréwnaniu do naszych poprzednich
szacunkow stanowi to wzrost o 30,1%/ 9,5%/ 9,2% oraz 41,0%/ 9,8%/ 4,7%.
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Action (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 16,65 PLN  Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2008/09 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30794 21831 -291% 23201 6,3% 25455 9,7% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 49,9 429 -14,0% 53,8  253% 59,4  10,5% MC (cena biezaca) 286,9
marza EBITDA 1,6% 2,0% 2,3% 2,3% EV (cena biezaca) 353,3
EBIT 38,1 340 -10,6% 448  31,6% 50,3 12,4% Free float 25,7%
Zysk netto 23,3 24,4 4,7% 32,3 32,6% 37,3 155%
PE 12,3 11,8 8,9 7,7 Zmiana ceny: 1m -7,5%
P/ICE 8,2 8,6 6,9 6,2 Zmiana ceny: 6m -12,4%
PBV 1,6 1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 0,3%
EV/EBITDA 6,7 8,4 6,6 5,8 Max (52 tyg.) 24,0
Dyield (%) 0,0 4,9 34 4,5 Min (52 tyg.) 15,9

2 Z uwagi na straty poniesione na réznicach kursowych, Action nie zaliczy ubiegtego roku

do udanych. Stabsze wyniki finansowe przetozyly sie na silng korekte notowan akcji,
ktére od poczatku kwietnia stracity na wartosci okoto 20%. W naszej opinii w biezacym

198 1 roku obrotowym, dzieki $cislejszemu zabezpieczaniu ryzyka walutowego, réznice
o ] /P'\’\\f"'\. kursowe powinny mieé¢ znacznie mniejszy wplyw na uzyskiwane przez Action wyniki, co

. pozwoli na znaczaca poprawe osiagnie¢. Poza uniknieciem negatywnych skutkéw wahan
1461 . e kurséw walutowych wymierne oszczednosci w 2011 roku powinien przynies¢ wdrazany

» ‘ ‘ _| na przestrzeni ubiegtego roku program restrukturyzacyjny. Obecna wycena (8,9xP/E 2011
100114 2000507 20100826 20102216 | 6,6XEVIEBITDA 2011 na bazie naszych prognoz) daja spoéice istotny potencjat
wzrostowy. Podnosimy nasza rekomendacje dla akcji Actionu do akumuluj.

Ubiegtoroczna restrukturyzacja wesprze wyniki

W ostatnich kwartatach spotka prowadzita restrukturyzacje dziatalnosci majaca na celu obnizy¢
koszty operacyjne. W ramach wprowadzanych oszczednosci m.in. zredukowano zatrudnienie w
spoétce dominujacej z 660 do 510 oséb, dokonano renegocjacji umow z firmami spedycyjnymi.
Dokonano tez sprzedazy ukrainskiej spotki zaleznej Action Ukraina, ktéra w ocenie Zarzadu ze
wzgledu na trudng sytuacje gospodarczg i budzetowg Ukrainy mogta jeszcze w dtugim okresie
przynosic¢ straty. Dodatkowo w ostatnim okresie Action przeprowadzit wraz z firmg doradcza
audyt finansowy majacy na celu wskazanie zrédet dalszych oszczednosci. Na jego podstawie
Zarzad zapowiada zredukowanie kosztéw w skali 2011 roku o 10 min PLN. Plan ten wydaje
nam sie zbyt ambitny bioragc pod uwage, ze Zarzad w dotychczasowych ruchach wykorzystat
juz najtatwiejsze zrédta cie¢ kosztéw. Zapowiadane zmniejszenie liczby oddziatow,
zmniejszenie wynagrodzenia Zarzadu o 30% oraz dalsza redukcja zatrudnienia (oczekujemy
spadku liczby etatéw o kolejne 40) przyniosg okoto 4,0 min PLN oszczednosci.

Wyltaczenie a.pl z konsolidacji

W trzecim kwartale ubiegtego roku Action dokonat sprzedazy aktywow sklepu a.pl do spofki a.pl
Internet i tym samym wyprowadzenie tego segmentu dziatalnosci poza strukture Grupy. Dzieki
temu ruchowi spotka zalezna zostata wytaczona z konsolidacji. Oznacza to, ze tegoroczny
skonsolidowany wynik netto poprawi sie o dodatkowy 1,0 min PLN, ktéry w ubiegtym roku
Action stracit na konsolidacji swojego internetowego sklepu.

Zesztoroczna nauczka zaprocentuje w tym roku

W wyniku zmiennosci kurséw walutowych w zesztym roku oraz z ekspozycjg polityki
hedgingowej Action ponidst w trakcie pierwszych trzech kwartatéw ubiegtego roku okoto 2,2 min
PLN straty na ujemnych réznicach kursowych, przy czym szacujemy, ze strata poniesiona tylko
w trakcie drugiego kwartatu siegnefa 5,1 min PLN. Na skutek dotkliwej straty tego okresu Action
zmodyfikowat sposéb zabezpieczania swojej ekspozycji walutowej. Wierzymy, ze dzieki tej
korekcie w biezacym roku uda sie zneutralizowaé wptyw réznic kursowych na marze, co
przetozy sie na poprawe raportowanych w 2011 roku rezultatéw o wspomniane 2,2 min PLN.
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Strategia 2011

BRE BANKU S.A.

ASBIS

(mIn USD) 2009
Przychody 1167,9
EBITDA 5,8
marza EBITDA 0,5%
EBIT 2,9
Zysk netto -3,2
P/E

P/CE

P/BV 0,8
EV/EBITDA 14,1
Dyield (%) 0,0

35

ASBIS

N,NW

wiG

2010-01-14

2010-05-07 2010-08-26

Cena biezaca: 3,8 PLN

(Akumuluj)

Cena docelowa: 4,32 PLN
2011P zmiana 2012P zmiana

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1395,5 19,5%  1490,8 6,8% 1620,0 8,7% Liczba akcji (min) 55,5

155 168,0% 19,0 22,5% 25,1 32,0% MC (cena biezaca) 210,9

1,1% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 317,7

12,5 333,9% 16,0  27,2% 22,0 37,6% Free float T447 1%
3,3 7,8 138,4% 12,6  62,2%

21,4 9,0 55 Zmiana ceny: 1m -3,1%

11,2 6,5 45 Zmiana ceny: 6m -12,8%

0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -10,0%

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

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

Z uwagi na duza zmiennos$¢ kurséw walutowych i poniesione w ich wyniku straty na
réznicach kursowych, Asbis nie skorzystal w peitnym zakresie z odbicia w popycie
konsumenckim, jakie mialo miejsce na najwazniejszych rynkach zbytu spétki, tj. w Rosji i
na Ukrainie. Oczekujemy, ze dzieki bardziej doktadnej polityce hedgingowej w biezacym
roku zmiany kurséw walutowych w mniejszym niz dotychczas stopniu beda wptywatly na
generowane wyniki i dzieki temu poprawiajace sie otoczenie makroekonomiczne spotki
zacznie mie¢ wieksze odzwierciedlenie w jej notowaniach. Obecnie Asbis jest notowany
przy 9,0xP/E 2011 oraz 5,6xEV/EBITDA 2011, co naszym zdaniem nadal pozostawia

20101215 pewien potencjal wzrostowy dla kursu. W wyniku przesuniecia naszej wyceny

poréwnawczej na okres 2011-2013 nasza cena docelowa dla spétki wzrosta do 4,32 PLN.
W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Perspektywy 2011 roku

Oczekujemy, ze 2011 rok powinien przynies¢ dalszy dynamiczny wzrost obrotow Asbisie.
Obecny poziom konsumpcji w Rosji jest na poziomie wyzszym niz przed kryzysem, popyt
konsumpcyjny w Ukrainie jest na poziomie kilkanascie procent nizszym niz w okresie
przedkryzysowym, a mimo to sprzedaz realizowana przez spétke na tym obszarze
geograficznym pozostaje blisko 30% nizsza niz w 2008 roku. Z tego wzgledu uwazamy, ze
nawet w scenariuszu osfabienia koniunktury w regionie i spadku dynamik konsumpcji i
inwestycji Asbis ma duze szanse na kontynuacje wzrostu na skutek odreagowania
mocniejszego niz w innych gateziach gospodarki ciecia poziomu zakupéw ze strony klientow
Asbisu w okresie spowolnienia. Tymczasem prognozy makroekonomiczne dla regionu
pozostajg pozytywne. Konsensus prognoz zaktada wzrost rosyjskiego PKB w biezgcym roku o
4,5% (vs. 4,0% w roku poprzednim). W przypadku Ukrainy w 2011 roku zaktadany jest 4,1%
wzrost PKB (vs. 3,7% w 2010 roku). Tym samym otoczenie makroekonomiczne na gtéwnych
rynkach sprzedazowych spétki powinno sie poprawiac. Obok wzrostu wolumendw
przewidujemy, ze dzieki rosngcemu popytowi powinno dojs¢ obok wzrostu sprzedazy réwniez
do czesciowej odbudowy marz do przedkryzysowego poziomu.

Hedging kluczowy dla wynikéw

W ciggu pierwszych trzech kwartatow 2010 roku ujemne réznice kursowe obnizyly zysk przed
opodatkowaniem o 2,3 min USD (co przektadatoby sie na okoto 1,5 min USD skorygowanego
zysku netto), przy 3,8 min USD straty poniesionych na réznicach kursowych w pierwszych
trzech kwartatach 2009 roku (1,7 min USD skorygowanej straty netto). Ograniczenie strat
ponoszonych na zmiennosci kurséw walutowych moze zatem mocno wspiera¢ tegoroczne
wyniki finansowe spoiki. Przestankg za zmniejszeniem wplywu walut na generowane wyniki
moze by¢ trzeci kwartat 2010 roku, kiedy spotka wyraznie poprawita dopasowanie pozyciji
zabezpieczajacych do rzeczywistej ekspozycji walutowej. Oczekujemy, ze przy utrzymaniu
zastosowanego w tym okresie polityki zabezpieczenia ryzyka kursowego wahania tegorocznego
wyniku netto na skutek zmian kursowych uda sie zmniejszy¢ do +/- 1 min USD.
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Asseco Poland (KUPUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 55,3 PLN Cena docelowa: 65,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-08-31
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3050,3 31937 4,7% 33892 6,1% 3616,2 6,7% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 646,1 641,2 -0,7% 663,2 3,4% 692,0 4,3% MC (cena biezaca) 4289,4
marza EBITDA 21,2% 20,1% 19,6% 19,1% EV (cena biezaca) 4203,0
EBIT 525,5 517,6 -1,5% 537,0 3,7% 563,1 4,9% Free float 60,2%
Zysk netto 3734 404,2 8,3% 3830 -53% 409,0 6,8%
PE 11,5 10,6 11,2 10,5 Zmiana ceny: 1m 0,5%
P/ICE 8,7 8,1 8,4 8,0 Zmiana ceny: 6m -3,7%
PBV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -7,6%
EV/EBITDA 7,3 6,9 6,3 57 Max (52 tyg.) 60,1
Dyield (%) 2,5 2,8 2,7 2,9 Min (52 tyg.) 49,2
70 | Ze wzgledu na podaz akcji wlasnych oraz obawy inwestoréw zwiazanych z przejeciem,

jakiego Asseco Poland dokonato w lzraelu, ubiegly rok okazal sie¢ bardzo staby dla
notowan spotki. W listopadzie Asseco Poland przeprowadzilo emisje potaczonag z

65 4

o0 umorzeniem akcji wtasnych, co oczyscito atmosfere wokot spétki i pozwolito kursowi na
. N\x czesciowe odreagowanie wczesniejszych spadkéw. Od poczatku grudnia kurs spofki

I wzrost o 12,6% podczas gdy indeks WIG20 wzrést o 4,2%. Oczekujemy, ze biezacy rok
7 przyniesie dalsza korekte wczesniejszych spadkéw i zredukowanie dyskonta, z jakim w

Asseco Poland wiG

i ‘ ‘ _| chwili obecnej Asseco Poland notowane jest do spétek poréwnywalnych (11,4%

00114 20m0s07 2000828 20101216 dyskonta na bazie EV/EBITDA 2011 i 11,3% dyskonta na bazie P/E 2011). Poza nizszg na
tle spotek poréownywalnych wycena duzej szansy dla spoétki upatrujemy w projektach
administracyjnych. Asseco jest w naszej opinii gldbwnym pretendentem do realizacji
najbardziej interesujacego projektu z obszaru elektronicznej administracji, jakim jest
elektroniczna platforma danych o zdarzeniach medycznych, ktérej budowa jest warta
ponad 800 min PLN. Poza faza wdrozenia bardzo zyskowne moze by¢ dalsze utrzymanie
systemu, ktére wedlug naszych szacunkéw moze by¢ warte co najmniej 80 min PLN
rocznie. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Backlog 2011 roku nieznacznie ponizej ubiegtorocznego

Zgodnie z prezentacjg przedstawiong przez spotke na poczatku grudnia ubiegtego roku
przyszioroczny portfel kontraktow Grupy Asseco z wytgczeniem niedawno przejetej Formula
Systems ma wartos¢ 1,43 mld PLN (1,16 mld PLN w oprogramowaniu i ustugach wtasnych)
wobec 1,5 mld PLN jakg miat w ubiegtym roku. Portfel jednostkowy Asseco Poland na rok
przyszty ma warto$¢ 701 min PLN (w tym 518 min PLN to rozwigzania wtasne). Ubytek w
kontraktacji w ujeciu r/r jest naszym zdaniem w duzym stopniu zwigzany z faktem, ze
zakonczeniu ulegta jedna z réwnolegtych uméw dotyczacych rozwoju centralnego systemu
informatycznego w PKO BP. Oczekujemy, ze w przysziosci bank zdecyduje sie na dalsze
inwestycje w rozwigzania informatyczne, co przetozy sie na odrobienie ubytku zamoéwien od
tego kontrahenta.

Asseco Poland a przetargi publiczne

Asseco bedzie naszym zdaniem istotnym beneficjentem planowanej budowy elektronicznej
administracji w Polsce. Unikalna pozycja konkurencyjna w niektérych segmentach czyni ze
spotki gtownego pretendenta kilku kluczowych projektow wsrod ktorych najwiekszg wartosé
dodang widzielibySmy w dwoch projektach realizowanych przez ministerstwo zdrowia:
Elektronicznej Platformy Gromadzenia, Analizowania i Udostepniania Zasobéw Cyfrowych o
Zdarzeniach Medycznych oraz Platformy udostepniania on-line przedsiebiorcom ustug i
zasobow cyfrowych rejestrow medycznych. Pierwszy z wymienionych projektow jest wart
wedtug budzetu 712,6 min PLN, drugi natomiast 53,3 min PLN.

Konsolidacja spétek zaleznych

Od poczatku 2011 roku Asseco Poland potaczy sie z dwiema spotkami zaleznymi Asseco
Systems i Alatusem. W wyniku wchtonigcia Asseco Systems w ramach spoétki dominujacej
powstang dwa nowe piony: Automatyki Budynkéw i Data Center oraz Pion Infrastruktury.
Oczkujemy, ze oszczednosci z tytutu potgczenia nie przybiorg rozmiaréw analogicznych do
synergii uzyskanych na wchtonigciu ABG (okoto 14 min PLN) i osiggng 4 min PLN.
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Strategia 2011

ComArch (Trzymaj)

Cena biezagca: 88,95 PLN Cena docelowa: 88 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 729,4
EBITDA 56,2
marza EBITDA 7,7%
EBIT 14,3
Zysk netto 32,3
P/E 22,2
P/CE 9,7
PBV 1,3
EV/EBITDA 11,1
Dyield (%) 0,0
" ComArch WIG

100 'W“

90

80 4

70

2010-01-14 2010-05-07 2010-08-26

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

701,4 -3,8% 803,5 14,5% 852,7 6,1% Liczba akcji (min) 8,1
55,4 -1,4% 86,1 55,5% 97,8 13,6% MC (cena biezaca) 716,2
7,9% 10,7% 11,5% EV (cena biezaca) 605,5
15,8 10,3% 471 197,7% 59,3  26,0% Free float 22,5%

34,9 8,2% 436  24,9% 51,2 174%

20,5 16,4 14,0 Zmiana ceny: 1m 4,4%
9,6 8,7 8,0 Zmiana ceny: 6m 5,3%
1,3 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m -14,9%

11,3 7,0 6,0 Max (52 tyg.) 107,9
0,0 0,0 2,1 Min (52 tyg.) 73,6

Wbrew wczesniejszym oczekiwaniom Zarzadu, restrukturyzacja Comarchu Software und
Beratung (dawny SoftM) okazala sie znacznie trudniejsza i czasochlonna, a z drugiej
strony poprawa wynikow w spétkach celowych nie nastapita tak szybko, jak oczekiwano.
Spodziewamy sie, ze 2011 rok przyniesie wreszcie przetom i niemiecka spétka zalezna
zostanie wyprowadzona na rentownos¢ operacyjna, a dzieki weryfikacji projektéw
inwestycyjnych i zamknieciu czesci spotek celowych uda sie istotnie ograniczy¢ straty
generowane przez spotki skupione w Comarch CF. Powyzsze czynniki wraz z rosngcym
portfelem zamoéwien przeloza sie na istotha poprawe tegorocznych wynikéw. To

20101216 wszystko jednak nie wystarczy naszym zdaniem by przelozy¢ sie na dalszy wzrost

notowan Comarchu. Ryzyko podniesienia kapitatlu w KKS Cracovia oraz wysoka biezaca
wycena (16,4xP/E 2011 oraz 7,0xEV/BITDA 2011) beda naszym zdaniem skutecznie
wstrzymywaé dalszy wzrost kursu. Utrzymujac nasze dotychczasowe prognozy wynikéw
na lata 2011-2013 i uwzgledniajac przesuniecie naszej wyceny poréwnawczej na ten
okres, podnosimy nasza cene docelowa dla akcji Comarchu do 88,0 PLN (poprzednio
79,5 PLN) i podtrzymujemy dotychczasowa rekomendacje trzyma;.

Portfel kontraktéw na 2011 rok

Na koniec pazdziernika 2010 roku wartos¢ portfela zaméwien na biezacy rok wynosita 232,2
min PLN wobec 215,5 min PLN zamoéwien jakie spotka posiadata na 2010 rok w analogicznym
okresie 2009 roku, co oznacza 7,7% wzrost r/r. W poréwnaniu do ubiegtego roku nieco nizszy
jest udziat ustug i oprogramowania wtasnego (88,7% wobec 90,9% w 2010 roku) jednak
zdaniem Zarzgdu nie przeszkodzi to w powiekszeniu marzy brutto na zakontraktowanym
portfelu. Podzielamy zdanie Zarzadu, ze istnieje szansa na wzrost rentownosci na bazie
obecnego backlogu, jednak w duzym stopniu bedzie to zalezato od tegorocznych kursow
walutowych (efekt duzego udziatu zlecen zagranicznych). Prognozy BRE Banku zaktadajg
umochienie ztotego w stosunku do euro do poziomu 3,70 EUR/PLN, co wywiera¢ bedzie presje
na marze i utrudnia¢ realizacje celu postawionego przez Zarzad.

Dalsza restrukturyzacja SoftM

Mimo wczesniejszych zapowiedzi Zarzadu prognozujemy, ze miniony rok SoftM zakonczyt z
okoto 3,5 min EUR straty operacyjnej. Oczekujemy, ze dzieki dalszym cieciom kosztéw oraz
stopniowemu pozyskiwaniu klientow dla systemu Semiramis zwigzanemu z postepujgcym
odbiciem w gospodarce niemieckiej Comarchowi uda sie wyprowadzi¢ spétke zalezng na
rentownos¢. Nie bedzie to jednak oznaczaé, ze nie bedzie ona juz negatywnie wptywac¢ na
wyniki skonsolidowane Grupy. Caty czas Comarch przeprowadza¢ bedzie odpisy wartosci firmy
z przejecia w kwocie okoto 8 min PLN rocznie.

Rewizja inwestycji w spétki celowe

Zgodnie z zapowiedzig Zarzadu w 2011 roku ma zosta¢ przeprowadzona inspekcja spotek
celowych pod katem kontynuowania ich dziatalnosci. Szacujemy, ze miniony rok spotki te
zakonczyty z 10 min PLN straty operacyjnej i nie wypetnity celu stawianego im przez Zarzad w
postaci ograniczenia o potowe generowanych strat (w 2009 roku przyniosty okoto 8,0 min PLN
straty). Dlatego tez pomyst Zarzadu by wygasi¢ z pomystéw biznesowych prowadzonych w tych
spotkach oceniamy pozytywnie. W naszych prognozach przyjmujemy, ze wynik Comarchu CF
FIZ poprawi sie w biezgcym roku do —4,0 min PLN i realizacja zapowiedzi przez Zarzad
wptywac bedzie na dalsze podniesienie prognozy.
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Kom putron |k (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 9,03 PLN Cena docelowa: 10,12 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 982,9 8345 -151% 888,5 6,5% 9454 6,4% Liczba akcji (min) 8,6
EBITDA 57 13,8 142,1% 19,1 38,6% 22,9 19,6% MC (cena biezaca) 77,6
marza EBITDA 0,6% 1,7% 2,2% 2,4% EV (cena biezaca) 115,2
EBIT -3,2 55 10,8  94,4% 14,4 33,9% Free float 0,0%

Zysk netto -1,9 3,3 6,1 86,5% 92  50,3%

PE 23,7 12,7 8,5 Zmiana ceny: 1m 2,8%
P/ICE 10,6 6,7 54 4.4 Zmiana ceny: 6m -35,0%
PBV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -15,6%
EV/EBITDA 21,3 8,4 6,0 48 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 16 Min (52 tyg.) 7.9
i Mimo postepujacego ozywienia w popycie konsumentéw i przedsiebiorstw na sprzet IT
s sytuacja segmentu detalicznego nadal pozostaje trudna. W okresie stabszej koniunktury,
gdy gtéwnym kryterium wyboru byta cena, bardzo duza popularnosé¢ zyskal bowiem
126 internetowy kanat sprzedazy, ktéry oferowal ceny niekiedy 20% nizsze niz klasyczne
s ] P salony sprzedazy. Poprawiajaca sie koniunktura w gospodarce moze naszym zdaniem
‘ W M nie wystarczyé, by przekona¢ konsumentéw do powrotu do salonéw sprzedazy.
82 Umocnienie internetu jako kanatu sprzedazy bedzie miato trwaly charakter. Z uwagi na
\ Kompukonik wis fakt, ze pozycja konkurencyjna Komputronika jest zdecydowanie mocniejsza w

wooms  zoeser ooz 201210 Kl@SYCZnym segmencie sprzedazowym, niz w kanale online, zmiane w przyzwyczajeniach
konsumentéw uznajemy za niekorzystng dla spoétki. Niemniej sadzimy, ze Komputronik
korzystajac na ozywieniu w branzy bedzie w stanie stopniowo poprawia¢ wyniki
finansowe, czemu dodatkowo sprzyjaé bedzie przeprowadzona restrukturyzacja
kosztowa. Oczekiwana poprawa wynikdbw oraz spadki obserwowane w ostatnich
miesigcach sktaniajg nas do podniesienia naszej rekomendacji dla spotki do akumuluj.

Korzysci z przejecia salonéw Karenu

Komputronik przeprowadzit transakcje, na mocy ktérej nabyt salony wiasne bedace w
posiadaniu Karenu. Transakcja ta bedzie pozytywnie przektada¢é sie na raportowane
skonsolidowane wyniki Grupy Komputronik, gdyz utrzymujac wszystkie operacyjne aktywa
spotka pozbedzie sie centrali Karenu, ktéra pozostanie w warszawskiej spétce. Szacujemy, ze
w rezultacie Komputronik moze zaoszczedzi¢ okoto na kosztach ogdlnego zarzadu okoto 0,7
min PLN kwartalnie.

Emisja i ryzyko podazy

Realizujac postanowienia umowy inwestycyjnej Komputronik wyemitowat na rzecz Texass
Ranch 1,36 mIn akcji. Akcje te nie posiadajg okresu lock up i nalezy oczekiwaé, ze Texass
Ranch moze by¢ skionny do uptynnienia swojego pakietu. Scenariusz taki jest tym bardziej
prawdopodobny, ze w umowie zawarta jest klauzula, na mocy ktérej jesli wartos¢ pakietu 700
tys. akcji Komputronika ksztattowa¢ bedzie sie ponizej 10,5 min PLN, Komputronik wyemituje
na rzecz Texass Ranch dodatkowe akcje pokrywajgce réznice miedzy 10,5 min PLN a
wartoscig rynkowg pakietu.

Ryzyko zwigzane z wypetnieniem postanowien umowy inwestycyjnej

Kluczowym punktem umowy inwestycyjnej miedzy Komputronikiem a Texass Ranch jest
zobowigzanie do wykupienia w okresie dwodch lat posiadanych przez Komputronik akcji Karenu
(okoto 30,5 min sztuk) po cenie 2,66 PLN za akcje. Uwzgledniajagc wzajemne potracenia
wynikajace z ptatnosci za salony Karenu oraz znaki towarowe Texass Ranch ma zaptaci¢ za
powyzsze akcje okoto 49 min PLN. Wobec faktu, ze Karen nie rozpoczat jeszcze dziatalnosci
operacyjnej (brak odpowiednich koncesji na wydobycie torfu) oraz Zze Texass Ranch nie
posiadat na bilansie w ostatnich kilku latach gotéwki przekraczajacej 100 tys. PLN (a koniec
2008 roku Texass Ranch miato 14,9 tys. PLN gotowki). Sadzimy, ze nowemu inwestorowi
trudno bedzie sie z tego zobowigzania wywigza¢. W naszej wycenie nie zaktadamy
dodatkowych przeptywdéw zwigzanych ze sprzedazg posiadanych przez Komputronik akciji
Karenu i niezmaterializowanie sie postanowien umowy nie bedzie miato wptywu na nasze
prognozy.
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Strategia 2011

Cena biezaca: 17,56 PLN  Cena docelowa: 18,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

563,2 536,3 -4,8% 575,0 7,2% 656,4  14,2% Liczba akcji (min) 11,9

-69,1 -26  -96,3% 38,0 425  11,9% MC (cena biezaca) 208,7

-12,.3% -0,5% 6,6% 6,5% EV (cena biezaca) 231,0

-103,6 -322  -68,9% 10,5 21,9  109,0% Free float 66,1%

-104,5 -36,5 -65,1% 2,1 14,4 575,6%

97,9 14,5 Zmiana ceny: 1m 21,1%

7,0 6,0 Zmiana ceny: 6m 33,1%

0,8 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 31,2%

6,1 5,1 Max (52 tyg.) 18,0

0,0 0,0 0,0 21 Min (52 tyg.) 11,9

166 1
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Za Sygnity kolejny rok, w ktéorym spoétka rozczarowata inwestoréw. Brak radykalnych
zmian restrukturyzacyjnych zapowiadanych w drugiej potowie 2009 roku przez poprzedni
zarzad w polaczeniu z utrzymujacym sie w relacji do stanu przedkryzysowego ubytkiem
przychodoéw (zwigzanym gtéwnie z utrata zamoéwien z Telekomunikacji Polskiej)
spowodowal, ze spétka osiagnie za 2010 rok rezultaty tylko nieznacznie lepsze do
skorygowanych o rezerwy wynikéw 2009 roku. Powotany w marcu zeszltego roku nowy
Zarzad powrdcit do szerokiego planu ograniczenia kosztéw. Oczekujemy, ze w wyniku
przeprowadzonych przez obecne kierownictwo w drugiej potowie 2010 roku cie¢,

w000z 20101216 tegoroczne koszty operacyjne obniza sie na bazie o 42 min PLN. Nizsze koszty

dziatalnosci operacyjnej w potaczeniu z wciaz nieduzym odbiciem w kontraktacji pozwolg
spoéice na wypracowanie 10,5 min PLN EBIT. Przektada si¢ to na wskaznik 6,1xEV/
EBITDA co stanowi 19,5% dyskonta do sektora. W wyniku wprowadzonych korekt
(obnizenie dynamiki sprzedazy, wzrost skali oszczednosci, przesuniecie o rok wyceny
poréwnawczej) podnosimy cene docelowa akcji Sygnity do 18,3 PLN (poprzednio 18,2
PLN) podtrzymujac rekomendacje kupuj.

Glebokie ciecia kosztow

Nowy Zarzad, ktory przejat stery spétki w marcu rozszerzyt rozpoczety przez poprzednikow
program redukcji zatrudnienia. Do 250 etatow zredukowanych miedzy sierpniem i
pazdziernikiem zesztego roku (100 pracownikéw i 150 statych wspotpracownikow) jeszcze
przez stare kierownictwo spoétki nowy Zarzad dodat kolejne 400 Scietych etatéw. Petnego efektu
nizszych kosztéw zatrudnienia spodziewaé sie nalezy od poczatku drugiego kwartatu.
Szacujemy, ze w skali catego 2011 roku z tytutu nizszego zatrudnienia Sygnity zaoszczedzi
okoto 30 min PLN, a w 2012 roku koszty z tego tytutu spadng o dodatkowe 5 min PLN. Ponadto
Sygnity dokonato wchioniecia Aramu i Winuela. Likwidacja spotek zaleznych pozwoli na
zmniejszenie kosztéw ogodlnego zarzadu przysztego roku o okoto 1-2 min PLN. Kolejnym
ruchem Zarzadu majgcym na celu ograniczenie kosztéw dziatalnosci jest stworzenie centrali
zakupowej. Centralizacja zamoéwien dla catej Grupy ma poprawi¢ pozycje negocjacyjng Sygnity
oraz zwiekszy¢ racjonalnos¢ sktadanego przez poszczegdlne piony zapotrzebowania.
Prognozujemy, ze dzieki temu posunieciu uda sie zwiekszy¢ osiggang marze brutto na
sprzedazy o dodatkowe 0,1%. Nastepnymi ruchami podjetymi przez Zarzad jest optymalizacja
floty samochodowej i wynajmowanej powierzchni biurowej. W jej ramach liczba samochodéw
zmalata o 35%. Zamknieto réwniez cztery biura oraz zmniejszono wynajmowang powierzchnie
w kilku innych. Catkowite oszczednosci z tego tytutu oceniamy na 4 min PLN. kacznie wedtug
naszych szacunkéw baza kosztowa 2011 roku obnizy sie 0 42 min PLN.

Backlog daje szanse na wzrost przychodéw

W potowie listopada 2010 roku wartos¢ portfela Sygnity na biezacy rok wyniosta okoto 204 min
PLN wobec 164 min PLN kontraktéw na 2010 rok, jakie spétka posiadata w analogicznym
okresie 2009 roku, co oznacza wzrost 0 25%% w ujeciu r/r. Mimo, ze oczekujemy, ze dynamika
przyrostu kontraktacji ulegnie wyhamowaniu (wysoka baza wzrostu portfela na poczatku 2010
roku) to posiadany na ten moment portfel w potaczeniu z oczekiwanym odbiciem popytu na
ustugi informatyczne ze strony przedsiebiorstw dajg podstawy do pierwszej od 4 lat pozytywnej
dynamiki sprzedazy.

Umowa kredytowa z ING BSK

W styczniu Sygnity podpisato z ING BSK umowe, na mocy ktére bank udostepnit Sygnity linie
kredytowg w wysokoséci 30 min PLN, co naszym zdaniem pozwoli na lepsze zarzadzanie
gotowkg w spétce. Dotad spdtka finansowata sie bardzo drogimi obligacjami jednoczesnie
utrzymujac dosy¢ wysokie stany gotowki na bilansie. Dzieki powyzszej umowie Sygnity bedzie
mogto sptaci¢ czes¢ zadluzenia obligacyjnego i korzysta¢ z finansowania dtuznego tylko w
okresie wiekszego zapotrzebowania na kapitat obrotowy (zazwyczaj drugi i trzeci kwartat).
Dzieki temu powinny spasc¢ tegoroczne koszty finansowania zadtuzenia.
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Gornictwo, metale

. Spekulacyjne wzrosty cen metali ograniczaja popyt a w dluzszym okresie
przyspieszajq rozbudowe mocy produkcyjnych. Koszty budowy kopalni miedzi to
zaledwie 40% wartosci rynkowej aktywnosci miedziowej KGHM (w przeliczeniu na
tone produkcji). Nie sposéb przewidzie¢ kiedy babel spekulacyjny peknie, naszym
zdaniem ryzyko jest zdecydowanie za duze.

. Krajowy rynek wegla energetycznego poprawi sie z punktu widzenia producentéw.
Ceny wegla importowanego z ARA s3a o0 60% wyzsze niz krajowe.

. Zalecamy sprzedaz akcji KGHM i kupno akcji LW Bogdanka.

Rynek miedzi

90% transakcji na LME to transakcje funduszy, oderwane od realnej gospodarki (dodatkowo
tworzone sg fundusze, ktére majg dokonywaé fizycznego zakupu metali). Przy tak silnym
wptywie spekulacji na ceny analiza rynku ma zastosowanie tylko w dtugim okresie.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych kopalh nadal utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie
(styczen-pazdziernik 2010 zaledwie 80%), co jednak jest konsekwencjg kryzysu finansowego
2008/9 roku (przez niskie ceny i brak finansowania przesuniecie inwestycji w czasie) i wraz ze
wzrostem cen i dostepnosci kredytu bedzie rosto. W krétkim okresie zaburzenia po stronie
produkcji powodujg zdarzenia pogodowe. 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 producentow (tylko w oparciu o biezace ceny surowcdéw, obecnie marze
EBITDA powyzej 40%). W krétkim okresie réwniez nie widzimy uzasadnienia tak wysokich cen
metali. Oficjalne zapasy miedzi (bez SRB) stanowig réwnowarto$¢ 3,7 tygodnia Swiatowej
konsumpcji. To blisko dwukrotnie wiecej niz w szczycie hossy w 2007 roku. ,Ostatni gasi
Swiatto”.

Niezaleznie od naszego podejscia do cen miedzi w dtugim okresie, obecne wzrosty cen
zmuszajg nas do podwyzszenia naszych dotychczasowych $rednich cen przyjetych do wyceny
KGHM. Srednia cena miedzi (3M) w 2010 roku wyniosta 7 602 USD/t, tj. 22 930 PLN/t.
Dotychczas prognozowalismy, ze $rednia cena w 2011 uksztattuje sie na poziomie 7 250 USD/
t, obecnie podwyzszamy te wartos¢ do 9 100 USD/t. W kolejnych latach prognozy pozostajg
bez zmian, tj. Srednioroczna cena miedzi wynosi 6 700 USDI/t.

Rynek wegla energetycznego

W $lad za innymi surowcami, dodatkowo wspierane powodziami w Australii, ktére ograniczyty
podaz, ceny wegla energetycznego na rynku europejskim notujg silne wzrosty. Ceny wegla w
portach ARA wzrosty do 122 USD/, tj. blisko 17 PLN/GJ po uwzglednieniu kosztéw transportu
wegla do polskich elektrowni. Dla poréwnania krajowy wegiel z kopaln $laskich kosztuje (dane
Ministerstwa Gospodarki za listopad 2010) 260 PLN/t (88 USD/t), tj. 10,8 PLN/GJ. Krajowe
kopalnie nadal mogg zwieksza¢ ceny, co jak wskazujg dane Ministerstwa Gospodarki juz ma
miejsce. Zgodnie z oczekiwaniami wzrostowi cen pomagajg obnizajgce sie zapasy, ktore spadty
na koniec listopada do 3,64 min ton (6,16 min ton w maju 2010).

Relacja cen wegla krajowego i na rynku europejskim powoduje, ze import surowca obniza sie
(1H2010 wyniést 6,4 min ton, w 3Q 1,8 min ton) powoli odbudowuje sie eksport (1H2010 6,2
min ton, 2,6 min ton w 3Q). Po raz pierwszy od 2007 roku oznacza to, ze w ujeciu kwartalnym
wolumen eksportu przekracza import. Tendencja ta powinna pogtebia¢ sie w kolejnych
kwartatach, dalej obnizajagc poziom zapaséw — tym bardziej, ze krajowa produkcja nadal
zmniejsza sie (za 1-11Q2010 -8,9% r/r) przy utrzymaniu sprzedazy na poziomie sprzed roku.
Mozna wiec podsumowaé obecng sytuacje tak: przez ostatnie trzy lata tani wegiel z importu
obnizat ceny krajowej produkcji, sprowadzajac niezrestrukturyzowane i nieefektywne S$laskie
kopalnie (jako sektor) na skraj optacalnosci wydobycia.

Przy takich relacjach cenowych wraz z rosngcym eksportem polskiego wegla, drogi import
czesciowo bedzie musiat zaspakaja¢ krajowy popyt z energetyki, co bedzie windowato ceny w
gore. Jak szybko to bedzie nastepowato zalezy réwniez od decyzji politycznych. Kopalnie,
kontrolowane przez Skarb Panstwa moga podnies$¢ ceny tylko, gdy elektrownie dostang zgode
na wyzsza taryfe. Na koncu zaptaci podatnik. Wydaje sie jednak, ze Skarb Panstwa ma obecnie
szanse ,uzdrowi¢” polskie kopalnie, co z pewnoscig utatwitoby ich sprzedaz w kolejnym roku.
Taki scenariusz na obecng chwile nie jest naszym scenariuszem bazowym. Zaktadamy 3%
wzrost cen wegla energetycznego w br.
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“‘ \( KG HM (S przedaj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 176,8 PLN Cena docelowa: 145 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11060,5 15701,8 42,0% 178545 13,7% 130659 -26,8% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 36457 62638 71,8% 73637 17,6% 3717,0 -49,5% MC (cena biezaca) 35 360,0
marza EBITDA 33,0% 39,9% 41,2% 28,4% EV (cena biezaca) 31 969,1
EBIT 30981 56495 824% 66932 185% 29955 -552% Free float
Zysk netto 25402 4566,7 798% 54215 187% 24264 -552%
PIE 13,9 7,7 6,5 14,6 Zmiana ceny: 1m 10,9%
P/ICE 11,5 6,8 58 11,2 Zmiana ceny: 6m 68,9%
PBV 3,4 2,5 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 64,6%
EV/EBITDA 9,4 53 43 8,5 Max (52 tyg.) 180,0
Dyield (%) 6,6 1,7 5,7 5,7 Min (52 tyg.) 86,5

180
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W ostatnim czasie na rynek trafit szereg wycen akcji KGHM z ceng powyzej 200 PLN za
akcje. Naszym zdaniem obecny wzrost cen miedzi ma charakter spekulacyjny,
wynikajacy z QE2 a ceny surowca - jak réwniez metali szlachetnych nie utrzymaja sie na
obecnych poziomach w kolejnych latach (wptyw na wycene dochodowa, w diugim
okresie niezmiennie zaktadamy poziom 6700 USD/t). W krétkim okresie obecne wzrosty
cen do poziomu juz blisko 10 tys. USD/t zwieksza wyniki spotki w 2011 roku, ale
zwracamy uwage, ze spotka posiada (duza w relacji do rocznej produkcji) zabezpieczong
pozycje na miedzi w wysokosci 307 tys. ton z goérna partycypacja cenowa do

2010-

oi-s 20100507 2000820 200420 MMaksymalnie 9 600 USD/t. Oznacza to, ze dalszy wzrost cen tylko w niewielkim stopniu

wptynie na tegoroczny wynik (1/3 wolumeny tegorocznej produkcji zabezpieczona do
maksymalnej ceny 9 380 USD/t, ponadto negatywny wplyw wyceny czasowej opcji
pozostatego wolumenu zabezpieczonego na 2012 (117 tys. ton) i 2013 (19,5 tys. ton) rok.
Po uwzglednieniu wyzszych cen miedzi i srebra podwyzszamy 9-cio miesieczng cene
docelowa do 145 PLN (z 122 PLN) i zalecamy sprzedaz akcji spotki.

Hedging a wyniki

Na koniec 3Q taczna zabezpieczona pozycja na miedzi to 307 tys. ton z wolumenem
rozktadajacym sie do roku 2013 (117 tys. ton w 2011, 117 tys. ton w 2012 i 19,5 tys. w 2013).
Oznacza to, ze zabezpieczony wolumen stanowi 23% tacznego wolumenu sprzedazy i 28%
wolumenu sprzedazy z produkcji wsadoéw wiasnych. Obecne dziatania w tym zakresie spotki
oceniamy pozytywnie. Majg one dodatni wptyw na wycene w diugim okresie. Tym niemniej, przy
obecnych cenach otwarta pozycja stwarza ryzyko wysokiej straty (powyzej 500 min PLN) na
rozliczeniu warto$ci czasowej opcji juz w 4Q. Zabezpieczenia to przede wszystkim opcje ze
strategig korytarzowg i mewa. Goérny poziom partycypacji to 9500-9600 USD/t. dla wolumenu
136,5 tys. ton, 58,5 tys. ton po 9300 USD/t i pozostate 112 tys. ton po 9000 USD/t i mniej.
Oznacza to, ze przy obecnym wzroscie cen KGHM na duzym wolumenie (1/3 produkcji
gorniczej) nie partycypuje we wzroscie cen miedzi. W kontekscie tego, ze akcje spotki
zachowujg sie istotnie lepiej niz spotek porownywalnych, wydaje sie ,ze przysztoroczne wyniki
moga by¢ dla inwestoréw rozczarowaniem.

Nowe inwestycje w wydobycie

Wysokie ceny sktaniajg producentéw do uruchamiania nowych mocy produkcyjnych. Zgodnie z
danymi ISCG w br. produkcja gérnicza miedzi wzrosnie o ponad 800 tys. ton, co w przyblizeniu
odpowiada wzrostowi popytu. Z informacji ptyngcych od producentéw wynika, ze po roku 2012
mocy produkcyjnych bedzie przybywato szybciej (ponad 1 min ton rocznie). Koszty budowy
kopalni sg nieporownywalnie nizsze niz dzisiejsze wyceny spotek z sektora. Ponizej
przedstawiamy jeden przyktad z Peru (dowodem jest rowniez inwestycja KGHM w Kanadzie).
Obecnie dwie duze kopalnie czekajg na pozwolenie na budowe (nadal nierozstrzygniete
kwestie srodowiskowe). Oba nalezg do $wiatowych potentatow Xtrata Copper i Southern
Copper Corp. Pierwszy bedzie kosztowat okoto 4,2 mld USD dostarczy na rynek 400 tys. ton
miedzi. Koncentrat posiada duzg zawartos¢ ziota, srebra i molibdenu. Drugi projekt ma
wydobywac¢ rocznie 120 tys. ton miedzi, a koszt budowy kopalni szacowany jest na 934 min
USD. Oba projekty razem wziete dostarczg na rynek tacznie 520 tys. ton miedzi, tj. o 100 tys.
ton wiecej niz KGHM. Koszt budowy kopalni to niespetna 15 mld PLN. Obecna wycena rynkowa
czesci gorniczej KGHM (MC skorygowany o inne aktywa i gotéwke) to 30 mld PLN. Wycena
projektéw na tone produkcji w przypadku nowych inwestycji to 29 min PLN a w przypadku
KGHM 71 min PLN (+147%). Znacznie tansze niz przyktad peruwianski sg projekty
uruchamiane w Afryce czy Azji (Mongolia).
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LW Bogdanka (Kupuj)

Cena biezaca:110,6 PLN  Cena docelowa: 125,9 PLN

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

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11184 12430 1,1% 15211 224% 19115  257% Liczba akcji (min) 34,0
EBITDA 368,0 414,7 12,7% 5676  36,9% 739,9 30,4% MC (cena biezaca) 3761,8
marza EBITDA 32,9% 33,4% 37,3% 38,7% EV (cena biezaca) 3906,0
EBIT 226,7 265,2 17,0% 3426  29,2% 478,9  39,8% Free float 33,0%
Zysk netto 191,5 213,6 11,6% 2575 20,5% 366,0 42,1%

PIE 19,6 17,6 14,6 10,3 Zmiana ceny: 1m -2,9%
P/ICE 11,3 10,4 78 6,0 Zmiana ceny: 6m 40,4%
PBV 2,2 2,0 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 36,5%
EV/EBITDA 9,1 9,1 6,9 5,1 Max (52 tyg.) 114,9
Dyield (%) 0,2 24 0,5 0,6 Min (52 tyg.) 69,5
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Poprawiajaca sie sytuacja na krajowym rynku wegla pozwala z optymizmem patrze¢ na
rok 2011. W naszych prognozach tegorocznych wynikéw zakltadamy wzrost wolumenu,
zgodny z zapowiedziami spotki (6 850 tys. ton) oraz 3% wzrost sredniej ceny wegla. W
kontekscie sytuacji na rynkach swiatowych zalozenie takie mozna traktowa¢ jako
konserwatywne. Elektrownie nie zaakceptuja cen obowiazujacych na rynku europejskim,
ale systematycznie wraz z malejaca dostepnoscia krajowego wegla beda musialy
uzupetniaé braki drogim importem. To powoduje, ze mozliwy jest szybszy niz zaktadamy
wzrost cen krajowych. Negocjacje w tej sprawie pomiedzy zainteresowanymi stronami
wilasnie sie zaczynaja. Kazdy 1 punkt procentowy (2 PLN/t) szybszego wzrostu cen
oznacza wzrost zysku brutto spotki na wolumenie z 2011 o 14 min PLN. W prognozie
zaktadamy, ze w roku 2012 produkcja wegla zwiekszy sie do 8,5 min ton a w roku
kolejnym do 10,3 min ton. W roku 2014 spétka powinna osiagna¢ docelowe wydobycie na
poziomie 11 min ton. W 2011 roku moga pojawia¢ sie spekulacje nt. polaczenia z JS czy
kolejnych prob przejecia spotki. W pierwszym przypadku, choé¢ technicznie trudne,
potaczenie stworzytloby jedna z najwiekszych spoétek na GPW, z zyskiem netto na
poziomie 1,5 mld PLN rocznie. Taki podmiot mégtby wejscie do WIG20. Podtrzymujemy
nasza 9-cio miesieczng cene docelowa dla akcji sp6tki na poziomie 125,9 PLN i zalecamy
kupno jej akcji.

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 swigteczny), co powoduje wzrost jednostkowego kosztu produkcji (wysokie
koszty state 4Q, premie dla pracownikéw) przy nizszej efektywnej cenie sprzedazy (mniej
wegla, jakg LWB moze sprzedac poza kontraktami diugoterminowymi). 1Q2011 znéw powinien
przyniesc spoétce wzrost zysku do ok. 55-60 min PLN. Ze wzgledu na pojawienie sie amortyzaciji
szybu i transportu poziomego stabszy wynik netto powinna spotka zanotowaé w kolejnym
kwartale, w ktérym nie wystapi jeszcze skokowy wzrost wolumenu. Pojawi sie on w 3Q, ktory
powinien by¢ dla spétki rekordowo dobry.

Przejmie, bedzie przejeta, potaczy sie

Po nieudanym wezwaniu ze strony NWR, rok 2011 wcale nie musi by¢ nudny dla akcjonariuszy
LWB. Nadal spétka moze by¢ celem przejecia przez inwestora branzowego. Nalezy réwniez
pamietac, ze w perspektywie najblizszych dwéch lat spétka zacznie generowac blisko 0,5 mid
PLN FCF, co przy braku zadtuzenia bedzie stwarzato mozliwosci do przeje¢ juz dzis. W 2011
inwestycje spotki zaczng juz spadac i osiggnat poziom 600 min PLN (780 min PLN w 2010) a w
roku kolejnym 390 min PLN. Najatrakcyjniejszg naszym zdaniem opcjg jest potgczenie z
Jastrzebska Spotkg Weglowg (JSW), ktéra w 2010 miata ok. 1 mld PLN skonsolidowanego
zysku netto. Na obecng chwile JSW chce w potowie roku przygotowac¢ prospekt emisyjny. Wg
prezesa JSW potaczenie z Bogdanka jest realne i uzasadnione. Fuzja z Bogdankg pomogtaby
obu spdétkom zdywersyfikowa¢ dziatalno$¢. JSW jest przede wszystkim producentem wegla
koksowego (najwiekszy producent w UE z udokumentowanymi zasobami na poziomie 530 min
ton, z mozliwoscig rozszerzenia do ponad 900 min ton). Od diuzszego czasu jesteSmy fanami
potaczenia obu firm i obserwujac wypowiedzi przedstawicieli spotek wydaje sie to byé coraz
bardziej realne. Potagczona firma w perspektywie 2 lat miataby 1,5 mld PLN rocznego zysku i
byta jedng z najwiekszych firm na GPW.
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. Gospodarka niemiecka odbudowuje popyt wewnetrzny, co zastepuje eksport jako
dotychczasowy motor wzrostu produkcji przemystowej. Na terenie kraju rynek
wewnetrzny jest coraz wyrazniejszym motorem wzrostu dla PKB w Polsce. Nie bez
znaczenia dla ksztattowania sie produkcji przemystowej w roku beda spodziewane
rekordowe wydatki na inwestycje (infrastrukturalne).

° Wzrost wolumendéw sprzyja osigganym rezultatom krajowych przedsigbiorstw
przemystowych (efekt dzwigni operacyjnej).

. Wzrost cen surowcow, nosnikéw energii i ptac negatywny gtéwnie dla branzy o
niskim wykorzystaniu poziomu mocy produkcyjnych.

. Producenci z zaplecza gérniczego mimo poprawiajacej sie sytuacji finansowej

kopalni nadal beda wykazywali sie duza determinacja w pozyskiwaniu zlecen, co
prowadzi¢ bedzie do duzej zmiennosci osigganych rezultatow.

. Brak niesprzyjajacych warunkéw pogodowych na terenie Ukrainy bedzie miato
pozytywny efekt dla Kernela, ktéory dzieki wiekszym w poréwnaniu do
ubiegtorocznych plonéw zwiekszy przychody zwigzane z przechowywaniem,
transportem i handlem zboza oraz zapewni duzg ilos¢ stonecznika potrzebna do
przerobu. Dobra pogoda, to z kolei zta informacja dla Astarty, ktéra w obliczu
zwiekszenia arealu buraka cukrowego i zwiekszenia produkcji cukru nie bedzie
mogta od 3Q11 liczy¢ na tak wysokie ceny cukru jak ma to miejsce obecnie.

. Producenci plytek ceramicznych w 1H11 beda musieli zmierzy¢ sie ze
wzrastajacymi kosztami wytworzenia (ptace, materialy, gaz) przy braku mozliwosci
istotnych wzrostow cen. W drugiej potowie istnieje mozliwosé wzrostu
wolumendéw za sprawa spodziewanego odbicia w deweloperce.

° W pierwszej potowie roku nie ma ryzyka spadku marzy przerobowej przetwércow
aluminium. Dobre otoczenie w przemysle powinno byé szansa dla zwiekszenia
wolumenéw i marzy przerobowej producentéw typu Impexmetal. Nie oczekujemy
istotnego zwiekszenia wolumenéw generowanych przez budownictwo
wielkokubaturowe.

Kluczowe rekomendacje: Impexmetal (Kupuj), Famur (Sprzedaj), Astarta (Sprzedaj)
Pozostate spétki godne uwagi: Seco Warwick, Orzet Biaty, Zetkama, Drop i Amica.

Zamoéwienia przemystowe w przemysle niemieckim sg obecnie wyraznie wyzsze niz w catej
strefie Euro. Inaczej niz miato to miejsce wczesniej motorem wzrostu nie jest juz tylko eksport,
ale réwniez odbudowujacy sie popyt wewnetrzny. Bez wigekszych zakiécen w biezacym roku
dynamika produkcji przemystowej ma duze szanse utrzymac sie na jednocyfrowym poziomie,
co juz sygnalizowane jest wysokimi wskaznikami PMI (57,0 w grudniu 2010) i nowymi
zamowieniami (+18,8% r/r w listopadzie 2010). Wzrost produkcji przemystowej na terenie
zachodniego sagsiada, to gtéwny element wzrostu dla polskiego przemystu, ktéry ze wzgledu na
konkurencyjnos¢ cenowg stanowi dostawce produktow i potproduktow. W Polsce wzrost
produkcji przemystowej w znacznej mierze coraz bardziej napedzany jest przez komponent
wewnetrzny reprezentowany przez prywatny, cykliczny popyt finalny ze strony gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw i sektora rzgdowego. Rok 2011 bedzie pod wzgledem wydatkow
infrastrukturalnych rekordowy, co dodatkowo zwieksza¢ bedzie popyt na produkty branzy
przemystowe;.

Wzrost zaméwien w przemysle sprzyja zwigkszaniu wolumenow krajowych przedsiebiorstw
przemystowych. W przypadku branzy o duzych barierach wejscia (ze wzgledu na wysokie
koszty inwestycji i dtugi czas trwania procesu inwestycyjnego) mozliwy jest do zaobserwowania
efekt podwojnej dzwigni operacyjnej (wzrost wolumendéw i cen produktdéw), w zwigzku ze
zwiekszeniem wykorzystania mocy produkcyjnych i pojawieniem sie barier produkcyjnych
(waskich gardet).

Tegoroczny spodziewany wzrost cen surowcow, nos$nikéw energii oraz ptac prawdopodobnie
bedzie miat negatywny wptyw na przedsiebiorstwa dziatajgce w branzach, gdzie nadal mimo
poprawiajacej sie koniunktury w przemysle wykorzystanie mocy produkcyjnych jest na niskim
poziomie (branza ptytek ceramicznych, ceramiki sanitarnej, obudéw zmechanizowanych dla
gornictwa, stoczniowa). Duza konkurencja powoduje, ze producentom z takich branz trudno jest
istotnie podwyzsza¢ ceny produktéw, co przy rosngcych kosztach wytworzenia ma negatywny
wptyw na marze. Problem nie jest z kolei istotny w branzach, gdzie juz obecnie poziom
wykorzystania mocy jest wysoki, co pozwala producentom na przetozenie kosztéw wytworzenia
na produkt finalny (przetwdrcy metali). W niektorych przypadkach istotny wzrost cen
podstawowego sktadnika kosztowego moze mie¢ dla producentdw negatywny efekt na poziom
zamowien (skutkiem wzrostu konkurencyjnosci produktdw z substytutdw) (na przyktad
przetworcy miedzi i wyrobéw z tego metalu).
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Krajowy rynek maszyn i urzgdzen dla goérnictwa nadal bedzie bardzo konkurencyjny w kolejnym
roku. Poprawiajgca sie sytuacja kopalni powinna powodowaé¢ zwiekszenie inwestycji w drugiej
potowie roku, ale wcigz bez istotnych zlecen zagranicznych spétki bedg zmuszone do istotnego
schodzenia z cen w krajowych przetargach. To z kolei prowadzi¢ bedzie do wysokiej
zmiennosci osigganych rezultatéw. Jak na razie ani Famur, ani Kopex nie informowaty o
znaczacych nowych kontraktach na dostawe maszyn i urzadzen przypadajacych na 1Q11.

Na terenie Ukrainy dobra pogoda w kolejnym sezonie, to szansa na zwigekszenie plonéw zbdz i
ich eksportu. Nie bez znaczenia bedzie rowniez zwiekszenie zbioréw stonecznika, ktérego areat
bedzie prawdopodobnie na co najmniej takim poziomie jak w roku biezacym, co zwigzane jest
ze spodziewang wysokg rentownoscig tej uprawy (w wyniku okoto 60% wzrostu cen i
rekordowej ponad 40% rentownosci w 2009 roku). To z kolei pozwoli na zwiekszenie przerobu
stonecznika w kolejnym sezonie. Spodziewany wzrost areatu buraka cukrowego (z 500 do 550
tys. ha) pozwoli na wytworzenie ponad 2,2 MT cukru przy popycie na poziomie 1,9-2,0 MT. To
powinno powodowaé spadek cen cukru na lokalnym rynku w sierpniu-wrzesniu 2011, oraz
obnizenie sie wynikéw finansowych Astarty.

Producenci ceramiki fazienkowej i ptytek ceramicznych sygnalizujg wzrost kosztow
wytworzenia. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w kraju znajduje sie obecnie na poziomie 70-
80%, co nie pozwala na istotne podwyzki cen przez wytworcow. To z kolei moze negatywnie
oddziatywa¢ na marze osiggane w 1H11. W drugiej potowie roku sygnalizowane jest
zwiekszenie liczby oddawanych mieszkan przez deweloperéw, co moze mie¢ pozytywny wptyw
na wolumeny sprzedazy w branzy wykonczeniowe;.

W pierwszej potowie roku nie jest spodziewany wzrost marzy producenckiej wytwoércow
wlewkow i ggsek miedzianych oraz aluminiowych. Co powinno gwarantowaé utrzymanie marzy
przez przetworcow metali w pierwszej potowie roku. Na dobrym otoczeniu w przemysle
europejskim skorzysta¢ powinny przede wszystkim producenci o duzym udziale sprzedazy
eksportowej oraz kierujacy swoj asortyment do przedsiebiorstw przemystowych (Impexmetal).
Istnieje mozliwo$¢, ze przy dalszym wzroscie zamowiehn przetworca bedzie miat szanse na
podwyzke marzy przerobowej i wzrost wynikow operacyjnych. W kolejnym roku nic nie
wskazuje, aby zwiekszyta sie liczba projektéw wielkokubaturowych, bedacych w fazie
ukonczenia. To z kolei powodowac bedzie, ze wolumeny Grupy Kety (ktére kieruja 75%
przychodéw do branzy budowlanej) powinny by¢ stabilne, ale bez istotnych wzrostéw.

Z mniejszych Spoétek przemystowych, majacych szanse na wzrost wartosci w 2011 roku
zwracamy uwage na Amice, Drop, Orzet Biaty, Seco Warwick i Zetkama.

W biezacym roku widoczne by¢ powinny pierwsze efekty roztaczenia oraz sprzedazy fabryki
pralek i lodowek, jaka miata miejsce w roku 2010. Loddwki i pralki nadal sprzedawane beda pod
markg Amica, natomiast produkcja asortymentu zostanie zlecona producentowi zewnetrznemu.
Spotka liczy, ze koszt wytworzenia tych produktéow spadnie, w zwigzku z faktem, ze wczes$niej
moce produkcyjne fabryki wykorzystywane byty na niskim poziomie. Perspektywa potencjalnej
poprawy wynikow w kolejnym roku powinna by¢ dyskontowana przez rynek przed 3Q11, w
ktorym spodziewane sg pierwsze pozytywne efekty. Coraz wieksze grono zaangazowanych
funduszy inwestycyjnych (ING OFE, Noble TFI i Quercus TFl) moze $wiadczyé o duzym
zaufaniu, co do poprawy wynikdw w biezacym roku. Dodatkowg zachetg do kupna moze
stanowi¢ zapowiedziana dywidenda z zysku za 2010 w wysokosci 3 PLN na akcje (DY 6,5%).

Gléwnym obszarem dziatalnosci jest handel odpadami, a w szczegolnosci hurtowy handel
metali niezelaznych. Najwiekszg pozycjg w przychodach Spétki stanowig odpady miedziowe
(68%), nastepnie mosiadz (11%), aluminium (8%), oraz braz (4%). Gtéwnymi odbiorcami Spotki
sg krajowe przedsiebiorstwa, eksport stanowi tylko 16% udziatu w realizowanych przychodach.
Na poziom realizowanych przychodow i wynikow gtowny wptyw ma ksztattowanie sie cen metali
na rynkach Swiatowych, poziom wzrostu PKB na terenie kraju oraz ilos¢ prowadzonych
inwestycji (przedsiebiorstwa sg gtownym dostawcg odpadow dla Spotki). W 2010 roku Drop
dwukrotnie podwyzszat prognoze wyniku netto na biezacy rok, kidra ostatecznie zostata
ustalona na poziomie 15,6 min PLN wobec 12 min PLN na poczatku roku. Po 3Q10 prognoza
wykonana jest w 88%, a obecna cena implikuje 12,5 P/E na 2010 rok dla prognozowanego
przez Zarzad zysku netto. Dobre prognozy dla przemystu, oraz ilos$¢ realizowanych projektow
infrastrukturalnych w Polsce powinny zapewni¢ Spotce duze ilosci odpaddéw, a z kolei wysokie
ceny metali na rynkach swiatowych powinny mie¢ pozytywny wptyw na wielkos¢ realizowanych
wynikow finansowych. Nie bez znaczenia sgq wysokie ceny wegla koksujacego, ktére skianiac
mogg odlewnie do zwiekszenia pozyskiwania surowca z odpadu. W 2011 roku mozliwa jest
dalsza poprawa wynikow, szczegdlnie jesli inwestor ma pozytywne nastawienie, co do
ksztattowania sie cen metali w 2011 roku. W zwigzku z zaktadanymi przez nas spadkami cen
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metali w kolejnym roku nalezy zastanowi¢ sie nad realizacjg zyskéw z inwestycji po pierwszej
potowie roku. Pewnym zagrozeniem dla ksztaitowania sie ceny akcji moze by¢ konflikt z
Urzedem Skarbowym, ktory zabezpieczyt 6,2 min PLN na majatku, z tytutu spornych zalegtosci
podatkowych od towaréw i ustug za 2007 rok.

Spotka jest beneficjentem wysokich cen aluminium na miedzynarodowych rynkach oraz stabej
ztotowki do dolara. Najwieksze zapotrzebowanie na otéw na sSwiecie generowany jest przez
producentéw baterii (okoto 60%). Pozytywny wptyw na wolumeny w biezacym roku moze mie¢
spadek temperatur w okresie zimowym, ktére wplywaja na czestotliwos¢ wymiany
akumulatorow. W biezacym roku jest to tym bardziej znaczace, ze w okresie letnim
poprzedniego roku na terenie Europy miaty miejsce wysokie temperatury (upaty w lipcu), a
baterie nie tolerujg wysokiej amplitudy temperatur. Chtéd ponizej 20 stopni Celsjusza w okresie
zimowym powinien by¢ sygnatem do wzrostu wolumendéw w roku 2011, szczegodlnie jesli ktos
ma pozytywne nastawienie co do cen metali na rynkach swiatowych. Dodatkowym pozytywnym
czynnikiem moze by¢ odbicie w motoryzacji, ktérego mozna sie spodziewa¢ w 2011 roku.
Wedtug naszych wstepnych szacunkéw na 2010 rok Spétka notowana jest ze wskaznikiem P/E
na poziomie 10,6.

Seco Warwick

Zetkama

Kurs Spoétki w koncowce 2010 roku znaczaco spadt pod wptywem komunikatéw dotyczacych
sprzedazy akcji przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Uwazamy, ze fakt ten nie jest
spowodowany przyczynami fundamentalnymi, na co wskazuje utrzymujacy sie na wysokim
poziomie portfel zamowien (okoto 130 min PLN) oraz poprawiajace sie z kwartatu na kwartat
wyniki finansowe (w 3Q10 Spétka zanotowata 4 min PLN zysku netto). W kolejnym roku Spétka
dodatkowo ksiegowa¢ bedzie caty wynik spdtki zaleznej Retech LLC (dotychczas 50%,
konsolidacja 100% od grudnia 2010). W poprzednim roku Retech LLC w 1-3Q przynidst Grupie
jedynie 0,4 min PLN, co bytlo pochodng niskiego poziomu portfela zamoéwien w pierwszej
potowie 2010 roku (10-15 min USD). Na przestrzeni 3Q10 spétce zaleznej udato sie podwoié
wartos¢ backlogu (do okoto 30 min USD), a biorgc pod uwage wysokie wyniki finansowe, jakie
Retech generowat w 2008 roku (6,7 min PLN przy konsolidacji 50%) w kolejnym roku istnieje
szansa na istotng poprawe rentownosci przy udziale na poziomie 100%. Dodatkowo w 4Q10
Retech informowat o zdobyciu kolejnego zamoéwienia o wartosci 65,4 min PLN, ktore
realizowane bedzie do potowy 2013 roku. Wsparciem dla wynikéw Grupy powinny byé
sygnalizowane przez branze motoryzacyjng mozliwe inwestycje (w badaniu przeprowadzonym
przez Deloitte we IX, X i XI 2010 okoto 47% przedsigbiorcow z branzy automotive wyrazito
zdanie, ze inwestycje w 2011 roku sg bardzo prawdopodobne, a 28% ze sg mozliwe). Do tej
pory najmniej zamowien pojawiato sie w segmentach Aluminium Process i segmencie CAB,
ktérych zleceniodawca byt wtasnie sektor motoryzacyjny. Pojawienie sie nowych kontraktow ze
strony motoryzacji powinno mie¢ pozytywny wptyw na zwiekszenie portfela zamowien w
przysztosci. Wedlug naszych wstepnych szacunkéw obecnie Spdétka notowana jest ze
wskaznikiem P/E 11,7 na biezacy rok.

Spotka jest producentem armatury przemystowej, elementéw ztacznych, odlewéw oraz rur do
systeméw uktadéw wydechowych. Gtéwni odbiorcy, to energetyka, budownictwo,
cieptownictwo, przemyst maszynowy i stoczniowy, przemyst lotniczy i motoryzacyjny. Okoto
60% przychoddw jest kierowane na eksport (kraje Unii Europejskiej odpowiadajg za okoto 50%
sprzedazy Grupy). Spotka powinna korzystaé w kolejnym roku na ozywieniu w przemysle
europejskim oraz polskim. W poprzednim roku, po istotnym wzroscie zamoéwien w pierwszej
potowie roku w 3Q10 Grupa istotnie poprawita wyniki operacyjne, wypracowujac tylko w 3Q10
31% prognozowanego przez Zarzad na 2010 rok zysku netto i 27% przychodéw ze sprzedazy.
Dalsza poprawa rezultatow jest mozliwa réwniez w 4Q10, co oznacza, ze wykonanie prognozy
Zarzadu na biezacy rok nalezy oceni¢ za wysoce prawdopodobne (obecnie przy prognozie
Zarzadu Spotka notowana jest przy P/E 10,2 na 2010 rok). Naszym zdaniem przy wzro$cie
wolumenéw w kolejnym roku prawdopodobne jest podwyzszenie prognozy Zarzadu, w
porownaniu do zesziorocznych oczekiwan. Zagrozeniem dla Spotki jest catkiem wysokie
zadtuzenie, ktére siega okoto 2,5 prognozowanej przez Zarzad EBITDA na 2010 rok.
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Y % ASta l'ta (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 101 PLN Cena docelowa: 63,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn UAH) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1354,8 2080,1 53,5% 21644 41%  2253,2 4,1% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 550,5 1281,8 132,8% 9448 -26,3% 688,0 -27,2% MC (cena biezaca) 2525,0
marza EBITDA 40,6% 61,6% 43,7% 30,5% EV (cena biezgca) 2675,1
EBIT 4575 1107,2 142,0% 7578 -31,6% 504,0 -33,5% Free float 25,9%
Zysk netto 3234 996,5 208,1% 6756 -32,2% 353,9 -47,6%
PE 20,7 6,7 9,9 18,9 Zmiana ceny: 1m 20,2%
P/ICE 16,0 57 7,7 12,4 Zmiana ceny: 6m 71,3%
PBV 50 3,1 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m 129,5%
EV/EBITDA 13,9 6,0 75 10,3 Max (52 tyg.) 101,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 35 Min (52 tyg.) 43,0
e Zeszloroczny wzrost arealu buraka cukrowego (o okoto 50% r/r) przy normalnych

warunkach pogodowych daje mozliwos¢ na wyprodukowanie 2,1-2,2 MT cukru przy
rocznym popycie na poziomie 1,9-2,0 MT. Od poczatku ubiegtego roku cena buraka
1 cukrowego na rynku krajowym wzrosta o 40,8% r/r, co sprawia, ze prawdopodobnie
. rolnicy chetnie decydowaé¢ sie beda na te uprawe. Tym bardziej, jesli wezmiemy pod
uwage wysoka rentownos¢ w 2009 roku (23,4% - druga najbardziej rentowna uprawa na
rorn e Ukrainie) oraz przyznane rolnikom buraka cukrowego subsydium za ubiegty sezon (500
20 : : UAH za ha, srednio 3,5% ceny za tone I-X 2010). Mimo wzrostu cen zb6z w I-X 2010 o
oo 00507 20100826 20104216 Srednio +42,8% rir, jak na razie nie jest to odbierane jako zdecydowana zacheta do
zwiekszenia zasiewu ozimych odmian (Na dzien 15 grudnia 2010 na Ukrainie obsiano 9,3
min ha uprawami ozimymi, czyli o 8,1% r/r mniej). Na wiosne Ministerstwo Rolnictwa
spodziewa sig, ze areal buraka cukrowego wzrosnie do 550 tys. ha, a to pozwoli na
wieksza dostepnosé surowca potrzebnego do wytworzenia cukru, zwiekszenie produkcji
oraz spadek cen cukru po kolejnych zbiorach buraka (wrzesien-pazdziernik). Naszym
zdaniem utrzymanie ekstremalnie wysokich cen cukru w kolejnych latach na Ukrainie
nadal pozostaje mato prawdopodobne. Tym niemniej w krétkim okresie Spoétka nadal
korzystac¢ bedzie z wysokich cen cukru na rynku krajowym (800-900 USD/T), co wynika z
deficytu, jaki ma miejsce w sezonie biezacym (2010/2011). Pamietaé nalezy jednak, ze od
1Q11 wyniki Spétki beda poréwnywane do wysokiej bazy roku 2010, a od 4Q10 do 3Q11
Spotka sprzeda mniej niz rok wczesniej cukru, co wynika z mniejszej produkcji w sezonie
2010/2011 o -11% ri/r. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;j.
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Astarta w 1-3Q11

W pierwszych trzech kwartatach 2011 Spotka bedzie sie musiata zmierzy¢ z wysoka baza roku
2010, gdzie kwartalnie przychody siegaty 400-500 min UAH, a zysk netto 200 — 400 min UAH.
Pamieta¢ nalezy, ze cena cukru w 1Q10 byta Srednio najwyzsza w catym roku (974 USD/T), a
ilos¢ wyprodukowanego w 2009 roku byta o 11% wyzsza niz w 2010 (cukier wyprodukowany w
3Q i 4Q sprzedaje sie w 1-3Q kolejnego roku). W przypadku zbéz ilos¢ wyprodukowana w 2009
roku byta o 12% r/r wyzsza niz 2010 roku, co bedzie miato wptyw na wielkos¢ sprzedazy w
pierwszych dwdéch kwartatach 2010 roku. Mimo sprzyjajacych poziomoéw cen zbdz, ktore w |-XI
byly 0 42,8% r/r wyzsze, wprowadzone na terenie Ukrainy kwoty na eksport zboza, sprawiaja,
ze spotki handlujgce zbozem nie majg pewnosci, co do mozliwosci sprzedazy zakupionego
towaru i wstrzymujg sie z jego nabyciem. To z kolej powoduje, ze realnie ilos¢ sprzedanego
zboza przez producentéw jest ograniczona, na co wskazuje nizszy w 3Q10 w ramach Astarty
wolumen sprzedazy (-33,1% r/r). Obowigzujace kwoty eksportowe w 1Q11 bedg
prawdopodobnie mie¢ zblizony efekt jak miato to miejsce w 3Q10, dlatego prawdopodobnie
nadal obserwowac bedziemy niski wolumen sprzedazy zbdz. Innym wyjsciem jest sprzedaz po
nizszej cenie, co bedzie mie¢ z kolei negatywny efekt na rachunek zyskéw i strat, gdyz zboza te
zostaty juz zaksiegowane w wynikach 2010 za sprawg rewaluacji aktywéw biologicznych i
wyceng aktywdéw biologicznych do wartosci godziwej, a sprzedaz ponizej cen, jakie miaty
miejsce w momencie zbioréw bedzie miato negatywny efekt na wyniki przysztych kwartatow. W
1H11 rezultaty z kolei nadal bedg zawyzane przez wycene aktywow biologicznych za sprawg
uwzglednienia rosnacych zboz, ktére bedg ksiegowane po wyzszych niz w analogicznych
okresach 2010 roku cenach, oraz w wyniku wzrostu areatu uprawnego o 20% r/r.

Zmiana prognozy

Obnizmy naszg prognoze zysku netto na 2010 i 2011 rok o odpowiednio 8,2% i 11,8% w
zwigzku z nizszymi niz sie wczesniej spodziewaliSmy wynikami kompani cukrowej w ramach
Astarty (w 2010 wyprodukowano 200 tys. ton cukru vs. prognoza DI BRE 283 tys. ton) oraz
nizszymi zbiorami zb6z (w 2010 wyprodukowano 330 tys. ton zb6z vs prognoza DI BRE 334
tys. ton zbdz).
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ﬁ Centrum Kllma (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 16 PLN Cena docelowa: 16,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 71,7 859  19,8% 11,0 29,2% 118,3 6,5% Liczba akcji (min) 8,5
EBITDA 9,7 9,8 1,3% 159 62,1% 17,7 117% MC (cena biezaca) 136,3
marza EBITDA 13,5% 11,4% 14,3% 15,0% EV (cena biezaca) 1311
EBIT 8,0 7,6 -5,6% 128  68,4% 141 10,8% Free float 39,0%
Zysk netto 6,7 79  18,0% 10,1 28,1% 114 124%
PIE 20,3 17,2 13,4 12,0 Zmiana ceny: 1m -3,0%
PICE 16,3 13,5 10,3 9,1 Zmiana ceny: 6m 20,1%
PBV 2,1 2,1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 31,7%
EV/EBITDA 13,7 14,3 8,3 71 Max (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 1,2 2,8 2,3 3,0 Min (52 tyg.) 114
18 W kolejnym roku zapowiadane jest 150% r/r zwiekszenie wolumenéw na produkcji, co

CentrumKiima wiG

pozwoli na wzrost udziatu przychodoéw czesci produkcyjnej do ponad 30% w roku 2011 (z
25% w roku 2010). Duza konkurencyjnosé¢ oferty Centrum Klimy w poréwnaniu do
144 1 europejskich producentéw z branzy powinna zagwarantowaé zwiekszenie sprzedazy. W
pierwszej potowie roku liczymy na zaprezentowanie nowego wyrobu, na ktérego linie
produkcyjna Spétka bedzie zmuszona wydaé okoto 40-50 min PLN. Srodki pochodzié
108 1 maja z emisji obligacji lub akcji. W krétkim okresie istnieje ryzyko obnizenia sie
sentymentu skutkiem mozliwych gorszych wynikéw 4Q10. Tym niemniej perspektywa
wr0orie z000r z0mzs 0210 POPrawy rezultatéw w kolejnych latach powinna byé pozytywnie odbierana przez rynek.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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Zwiekszenie produkcji w 2011 roku

Mimo zanotowanych problemoéw zwigzanych z dostawg nowych maszyn na dziale produkcji w
4Q10, w pierwszym kwartale biezgcego roku produkcja odbywa sie bez zaktécen. Wedtug
Prezesa w kolejnym roku zapowiadane jest zwiekszenie wolumendw na produkcji o 150% r/r,
co potaczone z duzg przewagg kosztowg w porownaniu do europejskich producentéw powinno
sprzyja¢ zwiekszeniu sprzedazy w kolejnym roku. Spodziewamy sie, ze w 2011 roku udziat
produkcji w przychodach Spétki wzrosnie do ponad 30% z okoto 25% w roku 2010.

Sprzedaz zaktadu w Piastowie jednak w 2010 roku

Zapowiadana sprzedaz zaktadu w Piastowie w 2011 roku z powoddw podatkowych zostata
zrealizowana przed zakonczeniem ubiegtego roku. W zwigzku z tym wynik na transakc;ji
zostanie zaksiegowany w roku 2010, a zaptata za nieruchomo$¢ nastapi w 1Q11. Srodki ze
zbycia majg zosta¢ przeznaczone na potencjalng inwestycje, ale Zarzad nie wyklucza wyptaty
dywidendy z zysku na 2010 rok.

Zapowiadane plany rozwoju

Spotka w 1H11 prawdopodobnie poinformuje rynek o szczegétach dotyczacych inwestycji w
linie produkcyjng nowego wyrobu, ktéry obecnie oferowany jest przez dwdch-trzech
producentéw w branzy. Prezes wczesniej zapowiadat, ze finansowanie inwestycji mogtoby
pochodzi¢ z emisji obligacji, badz akcji. Prognozowana przez nas EBITDA na 2011 rok na
poziomie 15,9 min PLN bez problemu pozwalataby na zaciggniecie dtugu w wysokosci 30 min
PLN (dtug netto na koniec 3Q10 wynosit 2,8 min PLN), dodatkowe 10 min PLN pochodzitoby ze
sprzedazy nieruchomosci w Piastowie. W takim scenariuszu mozliwe byloby sfinansowanie
inwestycji bez obowigzku przeprowadzenia emisji akcji. Wszystko zalezy jednak od
postanowien Zarzadu oraz akcjonariuszy.

4Q10 moze krétkoterminowo odwroéci¢ sentyment

O ile w 2Q10 i 3Q10 staby PLN do USD negatywnie wptywat na rentownos¢ w segmencie
dystrybucji, to umocnienie PLN do USD w pazdzierniku i listopadzie sygnalizowato poprawe
marzy na dystrybucji. Niestety duza czes¢ zakupdw, jaka zostata zrealizowana w 3Q10, a
sprzedaz nastgpita w 4Q10, co krotkoterminowo mogto mie¢ wptyw na obnizenie sie¢ marzy na
dystrybucji. Spétka w wyniku intensywnych opadéw $niegu w 4Q11 odnotowata opdznienia w
dostawach asortymentu na budowy, co moze przyczyni¢ sie¢ do nizszych przychodow.
Sygnalizowane opodznienia na dostawie nowych linii produkcyjnych i problemy w zatrudnieniu
nowych oséb w potaczeniu ze wspomnianymi opoznieniami w dostarczeniu produktow na
budowy w krotkim terminie mogg sprawic, ze wzrost wolumendw na produkcji nie musi by¢ tak
duzy jak miato to miejsce we wrzesniu 2010 (+50% m/m).
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DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Cersanit (Redukuj)

Cena biezaca: 11,3 PLN

2009
14152
2847
20,1%
168,1

-8,1

15,0

15
9,6
0,0

Strategia 2011

Cersanit

8

wIG

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 10,4 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

1538,9 8,7% 16758 8,9% 1806,1 7,8% Liczba akcji (min) 216,4
277,7 -2,5% 331,8 19,5% 3743  12,8% MC (cena biezaca) 24451
18,0% 19,8% 20,7% EV (cena biezgca) 3235,0
169,3 0,7% 2086  23,2% 2443  171% Free float 27,5%

135,0 132,2 -2,1% 163,9  24,0%
18,1 18,5 14,9 Zmiana ceny: 1m 1,0%
10,0 9,6 8,3 Zmiana ceny: 6m 17,2%
1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -0,1%
11,8 9,7 8,4 Max (52 tyg.) 12,3
0,0 0,0 2,2 Min (52 tyg.) 8,9

W pierwszej potowie roku spétki branzy ptytek ceramicznych prawdopodobnie zmagaé
sie beda z przenoszeniem wzrastajacych kosztéw produkcji na ceny plytek. Szansa na
wzrost obrotu w drugiej potowie roku jest spodziewane odbicie na rynku deweloperskim,
w tym trwate odbicie w roku 2012. Branza ptytek ceramicznych jest pézno cykliczna, a
oczekiwania stawiane przed Spétka wydajq sie wysokie (wskazniki na 2011 rok P/E 18,5 i
EV/EBITDA 9,7). Powstaje dlatego pytanie, ile ze wzrostu przysztych wynikéw
uwzglednione jest juz w cenach. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

2010-01-14 20107‘05—07 20107‘08'26 20107‘12716 Rynek p{ytek ceramicznych w 2011 roku

Przedstawiciele gietdowego konkurenta Cersanitu (Nowa Gala) sceptycznie podchodzg do
mozliwosci duzych podwyzek cen ptytek w kolejnym roku. Szacujg natomiast, ze mozliwa jest
podwyzka kosztéw wytworzenia (gliny, materiaty sypkie), co moze mie¢ zty wptyw na marze
(gliny, materiaty sypkie). Réwniez inni producenci sygnalizujg mozliwy wzrost kosztéw
wytworzenia, w tym ptac, materiatéw wykorzystywanych do produkcji oraz gazu ziemnego. Przy
niskim poziomie wykorzystania mocy produkcyjnych na terenie kraju (70-80%) moze to
powodowac, ze producentom ptytek w 2011 roku trudno bedzie przeprowadzi¢ istotne podwyzki
cen. To z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na realizowane marze. Spadek rentownosci moze
by¢ problemem przede wszystkim dla producentéw posiadajacych w swojej ofercie istotng
czesc¢ produktow nisko marzowych, a ta ma miejsce w Cersanicie.

Wycena Spétki

Obecna wycena Spotki dyskontuje duzg poprawe wynikéw na rynku ptytek ceramicznych oraz
ceramiki sanitarnej. llos¢ zaczynanych projektéw deweloperskich na terenie kraju, moze
sprawi¢, ze w 2012 roku nastapi trwate ozywienie na rynku deweloperskim, a ilo§¢ oddawanych
do uzytku mieszkan wzrosnie. Na tym z kolei powinni zyskiwac producenci ptytek ceramicznych
i ceramiki sanitarnej. Niestety powr6t do koniunktury jaka panowata jeszcze w latach 2006-2007
wydaje sie by¢ jak na razie odlegty. Branza producentow ptytek jest pdzno cykliczna a obecnie
znajdujemy sie na poczatku cyklu wzrostowego. Trudno dlatego uzasadni¢ obecng wycene
Spoiki, ktéra w zestawieniu z wynikami jest wysoka (konsensus na 2011 P/E 15,5 EV/EBITDA
9,26).

Mozliwe decyzje o ekspansji

W biezgcym roku prawdopodobnie Spétka zdecyduje sie na zwiekszenie mocy produkcyjnych
na terenie Rosji. Przede wszystkim ma to zwigzek z duzym obtozeniem mocy tamtejszych
fabryk (okoto 90-95%), co wynika ze znacznie mniejszych niewykorzystywanych mocy na
terenie Rosji w poréwnaniu do Polski. Wczesniej przy budowie i dalszej rozbudowie fabryk na
terenie Ukrainy koszt inwestycji wynosit okoto 27-29 min PLN za 1 min m? ptytek rocznych
mocy produkcyjnych. Prawdopodobnie réowniez w kolejnym roku Spoétka podejmie decyzje o
usprawnieniu dystrybucji na terenie Rosji, co zwigzane jest z rozbudowg magazynéw w réznych
czesciach Federaciji.

Zmiana prognoz na 2010 i 2011 rok

Podwyzszamy naszg prognoze przychoddéw o 4,4% na 2010 rok i o 4,6% na 2011 rok w
zwigzku z istotnym zwiekszeniem sprzedazy ceramiki sanitarnej w 3Q10 (o 46,8% r/r). Oraz
obnizamy prognoze zysku netto na 2010 rok o 25,9% w zwigzku z nizszym niz szacowalismy
efektem zwigzanym z przeszacowaniem portfela kredytow na koniec 2010 roku (kurs EUR/PLN
byt 0 3,4% nizszy niz zaktadalismy, USD/PLN o 4,4% nizszy, a EUR/UAH o0 4,9% wyzszy).
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Famur (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 2,85 PLN Cena docelowa: 2,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 695,1 7417 6,7% 752,2 1,4% 791,4 5,2% Liczba akcji (min) 481,5
EBITDA 133,6 138,8 3,9% 153,3 10,4% 1749 14,0% MC (cena biezaca) 1372,3
marza EBITDA 19,2% 18,7% 20,4% 22,1% EV (cena biezaca) 13419
EBIT 100,8 93,8 -6,9% 97,2 3,6% 118,6  22,1% Free float 11,8%
Zysk netto 58,0 83,0 43,1% 751 -9,6% 934  24,3%
PIE 23,6 16,5 18,3 14,7 Zmiana ceny: 1m 14,0%
P/ICE 15,1 10,7 10,5 9,2 Zmiana ceny: 6m 50,0%
PBV 2,0 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 21,3%
EV/EBITDA 10,9 9,8 8,8 7.4 Max (52 tyg.) 2,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 36 Min (52 tyg.) 1,7
03 W biezacym roku do struktury Spétki zostanie wigczony Remag (w 1Q11) oraz Pemug (10
val F f stycznia 2011), natomiast w 3Q11 Grupe opusci Zamet Industry i Polska Grupa
Mgh U"' Odlewnicza (dywidenda niepieniezna). Wynik netto nie bedzie dodatkowo, jak miato to
02 1] d miejsce w poprzednim roku, wyzszy w rezultacie otrzymanej dywidendy od spétek
. zaleznych nie objetych konsolidacja (10 min PLN). Z tego okoto 7 min PLN od Famur Z
o.0. ktory od poczatku 2010 roku jest juz konsolidowany w wynikach. Od 1Q11 w ramach
02 Grupy dziatalno$¢ rozpocznie zakltad Famur-2 odpowiadajacy za produkcje kombajnéw
o Femr e scianowych oraz przekfadni wysokich mocy. W sumie spodziewane jest, ze amortyzacja

w0t zowosor  2ot00sz  zot0121s Z tego tytutu zwiekszy sie w calym roku o 10 min PLN. Jak na razie brak ogtoszonych
wygranych kontraktéw na 1Q11 jest elementem ryzyka przed kolejnymi wynikami. 4Q10
zapowiada si¢ w Spétce bardzo dobrze, dlatego korzystajac z obecnej wysokiej wyceny
nalezatoby rozwazy¢ realizacje zyskow. W zwigzku ze zwiekszeniem potencjatu spadku
wzgledem naszej ceny docelowej obnizamy rekomendacje z redukuj do sprzeda;j.

Rynek maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego

W 2011 roku z dotka na rynku krajowym trwale wychodzi¢ powinien segment maszyn i dla
gornictwa, co zwigzane jest ze stopniowg poprawg sytuacji w kopalniach. Na koniec listopada
stan zapasow spadt do poziomu 3,6 min ton wobec maksymalnego poziomu zanotowanego w
maju na poziomie 6,2 min ton. Réwniez w tym samym czasie istotnie zwiekszyta sie sprzedaz
wegla energetycznego (z 4,0 min ton miesiecznie do 5,6 min ton miesiecznie). Spadek zapasow
przy rosnacej sprzedazy pozwoli¢ powinien na poprawe sytuacji ptynnosciowej kopalni wegla
energetycznego, co przy utrzymaniu obecnego poziomu zapotrzebowania na surowiec,
najprawdopodobniej zaskutkuje nowymi inwestycjami. Te ze strony kopalni wegla kamiennego
powinny pojawi¢ sie w drugiej potowie 2011 roku, z kolei ze strony kopalni wegla koksujgcego
bedg zgtaszane na biezaco, jako ze sytuacja finansowa tych ostatnich jest bardzo dobra.

Na rynku zagranicznym koniunktura nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie. Joy Global po
4Q10 poinformowat, ze wartos¢ backlogu w zakresie gérnictwa podziemnego byta 0 2,5% q/q
nizsza, a w segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa odkrywkowego o 3,7% q/q wyzsza. W
2011 roku powoli zwiekszenie poziomu inwestycji moze by¢ odczuwalne w krajach bytych
republik radzieckich, gdzie inwestycje przez ostatnie dwa lata byly wstrzymywane. Niestety na
rynki te, ktore historycznie generowaty wiele zlecen polskim producentom, obecnie sg
intensywnie penetrowane przez producentéw chinskich, ktérzy majg dostep do taniego kredytu
ze strony wlasnego rzadu. Nie bez znaczenia jest rowniez lokalny protekcjonizm, ktory pojawit
sie po ostatnim kryzysie.

Rynek lokalny bardzo konkurencyjny

Obecnie rynek lokalny maszyn i urzadzeh dla gornictwa jest bardzo konkurencyjny, co
zwigzane jest w szczegolnosci z obudowami gorniczymi. Sam Tagor (Kopex) ma moce
produkcyjne zdolne wytworzy¢ obudowy za 300-400 min PLN, Fazos (200-300 min PLN), a
Glinik (600-700 min PLN). Przy braku zaméwien zagranicznych rynek lokalny okazuje sie by¢
zbyt ptytki by pozwoli¢ wszystkim producentom na przetrwanie. Wéwczas podmioty sg w stanie
drastycznie schodzi¢ z ceng, co ma swoje odzwierciedlenie w rentownosci. Niewykluczone, ze
biezacy rok, podobnie jak 2010 bedzie kolejnym, w ktérym spotki w poszczegolnych kwartatach
bedq wykazywaly duzg determinacje w zdobywaniu zlecen, co réwniez prowadzi¢ bedzie do
zmiennosci osigganej rentownosci. Jak na razie ani Famur, ani Kopex w zakresie obudow
zmechanizowanych nie raportowaty zadnych istotnych zdobytych kontraktow, jakie
wykonywane by byty w 1Q11.
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Impexmetal (Kupuj)
Cena biezaca: 4,45 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

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

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17850 24705 38,4% 2664,2 7,8% 25489 -4,3% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 135,2 169,6 25,4% 176,2 3,9% 1791 1,6% MC (cena biezaca) 890,0
marza EBITDA 7,6% 6,9% 6,6% 7,0% EV (cena biezaca) 1232,8
EBIT 73,3 110,7 51,1% 119,8 8,2% 126,0 5,2% Free float 32,4%
Zysk netto 25,6 70,9 176,6% 81,2 14,5% 90,4 11,4%
PE 37,1 12,6 11,0 9,8 Zmiana ceny: 1m -4,5%
P/ICE 10,8 6,9 6,5 6,2 Zmiana ceny: 6m 8,3%
PIBV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 63,6%
EV/EBITDA 10,7 78 7,0 6,0 Max (52 tyg.) 47
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,2
5 Spotka w 2011 roku ma szanse skorzysta¢ na relacji aluminium do miedzi, ktéra
n mpexmeta wis historycznie od 2000 roku ksztaltowata sie na poziomie 2,1, podczas gdy obecnie siega
3,9. Wkrétce przetwércy aluminium moga odczué zwiekszenie zainteresowania
i substytutami wykonanymi z aluminium, na czym skorzystaé moze Huta Aluminium
- Konin, ktéra odpowiada za 55% wartosci EBITDA w Grupie. Spétka posiada duza
‘ ekspozycje na sektor przemystu (okoto 50% przychodéw), oraz duzy udziat sprzedazy
26 {\n eksportowej (okoto 50%) w tym okoto 75% do Niemiec. Tegoroczna kontynuacja dobrej
, v koniunktury w przemysle polskim i europejskim (jednocyfrowa dodatnia dynamika)

2010-01-14

2010-05-07 2010-08-26

2010-12-16

powinna pozytywnie oddziatywa¢ na wolumeny w kolejnym roku. Inaczej niz w przypadku
Grupy Kety, Impexmetal w znacznie mniejszym stopniu jest eksponowany na
budownictwo wielkokubaturowe oraz budownictwo pézno etapowe. Dodatkowa wartosé
mog3a nies¢ nieruchomosci inwestycyjne, ktérych plany sprzedazy w obliczu perspektyw
zaangazowania si¢ Grupy Boryszew w przedsigbiorstwa branzy automotive moga zosta¢
przyspieszone w biezacym roku (teren przy ul. tuckiej). Podtrzymujemy kupuj dla akcji
Impexmetal.

Aluminium kluczem do sukcesu

Zastosowanie blach aluminiowych produkowanych przez HAK jest bardzo szerokie i obejmuje
budownictwo ($rednio i pézno etapowe), komunikacje i infrastrukture, elektrotechnike, budowe
maszyn, opakowania i wyposazenie gospodarstwa domowego. Ozywienie gospodarcze, a w
szczegolnosci w produkcji przemystowej ma pozytywny wptyw na osiggane przez przetworcow
aluminium wolumeny sprzedazy, szczegolnie gdyz znajdujg sie na jednym z poczatkowych
etapow produkcji. Wysokie bariery wejscia do branzy (wysokie wielomilionowe inwestycje)
sprawiajg, ze w momencie istotnego zwiekszenia wolumendw istotnie wzrastajg marze
przerobowe, ktdére majg pozytywny wptyw na realizowane wyniki. Jak na razie przedstawiciele
branzy sygnalizuja, ze w pierwszej potowie 2011 roku nie ma presji na zwiekszenie premii
producentéw wlewkow i gasek, cho¢ nie wykluczone, ze mogtoby mie¢ to miejsce w drugiej
potowie roku. Dlatego w pierwszej potowie roku marze na przerobie aluminium powinny sie
ksztattowac stabilnie, co przy potencjalnie wzrastajgcym wolumenie bedzie miato pozytywny
wptyw na wyniki.

Otow zalezny od zimy

Istotny wptyw na ksztattowanie sie wynikow Impexmetalu ma réwniez sytuacja w Barepolu,
odpowiedzialnym za 25% EBITDA Grupy. Okoto 60% $wiatowego zapotrzebowania na otow
generowana jest przez producentow akumulatoréw i baterii. Istotny spadek temperatury w
naszym regionie swiata w okresie zimy mogtby mie¢ istotny wptyw na zwiekszenie wymiany
akumulatoréw, podobnie jak miato, to miejsce w roku 2010. Obecnie bytoby, to tym bardziej
prawdopodobne, gdyz akumulatory nie tolerujg duzych zmian temperatur, a te w lipcu byly na
wysokich poziomach. Odrebnie od tego z jaka czestotliwoscig bedzie sie odbywa¢ wymiana
uzywanych akumulatoréw pozytywny wptyw na sprzedaz powinno mie¢ zwigkszenie ilosci
produkowanych nowych samochodoéw w Europie.

tozyska dla Volkswagena?

Nabycie przez Boryszew — wtasciciela Impexmetal zaktadow dawnej grupy Maflow moze mieé
pozytywny wptyw na pozyskanie nowych klientow z branzy automotive przez FLT Polska,
zajmujgcego sie sprzedazg tozysk. Najwiekszy odbiorca dawnych zaktadow Maflow — Grupa
Volkswagen obecnie nie zakupuje od FLT Polska, a pozyskanie takiego klienta miatoby istotny
wptyw na wzrost sprzedazy spotki zalezne;.
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Kernel (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 78,8 PLN Cena docelowa: 79,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

(mIn USD) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1020,5 1517,6 48,7% 19488 284% 20499 5,2% Liczba akcji (min) 73,2
EBITDA 190,7 260,1 36,4% 2834 8,9% 314,9 11,1% MC (cena biezaca) 5767,5
marza EBITDA 18,7% 17,1% 14,5% 15,4% EV (cena biezaca) 5726,4
EBIT 168,2 229,1 36,2% 252,8 10,3% 280,4 10,9% Free float 58,8%
Zysk netto 153,0 172,9 13,0% 2117 22,5% 239,1 12,9%
PE 11,8 11,1 9,0 8,0 Zmiana ceny: 1m 12,6%
P/ICE 10,2 9,4 7.9 7,0 Zmiana ceny: 6m 27,3%
PBV 3,0 2,7 2,1 1,6 Zmiana ceny: 12m 69,5%
EV/EBITDA 9,9 75 6,7 58 Max (52 tyg.) 80,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,3
85 W pierwszej potowie roku Spétka nadal wykorzystywaé¢ bedzie dobre otoczenie dla
, Kernel we producentéw olejow roslinnych na swiecie. Nie bez znaczenia bedzie wysoka réznica

miedzy cenami zbéz na rynku krajowym i za granica (w 4Q10 dla pszenicy 15%,
6 jeczmienia 5%, kukurydzy 32%), co przy skutecznosci zdobywania kolejnych kwot
55 eksportowych (w 4Q10 Spoétka zdobyta 20,8% rozdysponowanych kwot, podczas gdy jej

udziat w rynku eksportowym w sezonie 2009/2010 wyniést 10,6%) wptywa na wysokie
a5 wyniki operacyjne osiggane w segmencie handlu zbozem. W drugiej potowie 2011 roku,
" ‘ ‘ ‘ bez ekstremalnych warunkéw pogodowych prawdopodobnie marze na przerobie
woots wooser 2002 200216 StON@cznika ustabilizuja sie na nizszym niz obecnie poziomie. Tym niemniej jednak

Spotka powinna zwiekszy¢ ilo$¢ przerabianego stonecznika, co wynika¢ bedzie miedzy
innymi ze zwigkszenia obtozenia mocy w nowym zakladzie w Bandurce (o mocach 0,51
MT stonecznika rocznie w biezacym roku przerobi jedynie 0,27 MT). Dodatkowo bez
ekstremalnych warunkéw pogodowych na terenie Ukrainy, mozliwe jest zwiekszenie
produkcji zboza, co powinno pozwoli¢ Spéice na zwiekszenie obrotu z tytutu ustug
przechowywania, transportu, czy handlu zboza. W zwiazku z wyczerpaniem sie
potencjatu wzrostowego do naszej ceny docelowej obnizamy rekomendacje z kupuj do
trzyma,;.

Zwiekszenie przerobu w sezonie 2011/2012

Wysoka rentownos¢ uprawy stonecznika na terenie Ukrainy powinna mie¢ pozytywny wptyw na
wielkos¢ areatu przeznaczonego pod zasiew w biezgcym roku. Prawdopodobnie, podobnie jak
w roku 2009, tak i w 2010 roku byta, to najbardziej rentowna uprawa na terenie Ukrainy. Ceny
stonecznika na rynku lokalnym w I-XI wzrosty o 58,7% r/r (druga po ziemniakach najbardziej
zyskujaca na wartosci uprawa), a w sezonie 2009/2010 byta to najbardziej rentowna uprawa
(41,7%). W dtugim terminie zwiekszenie produkcji stonecznika bedzie bardziej determinowane
przez wzrost produktywnosci uprawy, niz przez wzrost areatu. Ten ostatni jest juz obecnie na
bardzo wysokim poziomie, niemalze bez mozliwosci dalszej ekspansji. W styczniu biezgcego
roku Rzad ma plany wprowadzenia rozporzadzenia majgcego na celu ograniczenie mozliwosci
zasiewania wielokrotnie tych samych upraw na okreslonej ziemi, co w dtuzszym terminie
powinno wptyng¢ na zwiekszenie ilosci uzyskiwanego stonecznika z hektara i tym samym
zwiekszenie produkcji. Obecne na terenie Ukrainy rozlokowane sg moce pozwalajace na
przetworzenie 9,2 MT stonecznika, przy tegorocznych zbiorach na poziomie 7,2 MT. W diugim
terminie szacuje sie, ze zwiekszenie efektywnosci uprawy moze doprowadzi¢ do zwigkszenia
produkcji nawet do 10 MT.

Zwiekszenie ilosci produkowanego zboza

W regionie Morza Czarnego poza rokiem 2010 od poczatku wieku nie zanotowano wiekszych
anomalii pogodowych, co dawato stabilne zbiory zbéz. W kolejnym sezonie przy stabilnych
warunkach atmosferycznych mozliwe jest wytworzenie okoto 45-50 MT zbdz i wyeksportowanie
okoto 20 MT. Jak na razie nie odnotowuje sie zadnych wiekszych strat w uprawach ozimych.
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Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

1170,7 54% 1269,8 85% 1311,8 3,3% Liczba akcji (min) 9,2
181,0 -4,2% 1996  10,3% 207,3 3,8% MC (cena biezaca) 1167,0

15,5% 15,7% 15,8% EV (cena biezaca) 12471
112,0 -10,3% 126,8  13,3% 131,7 3,8% Free float 64,4%

90,2  27,7% 96,8 7,4% 101,5 4,8%

12,9 12,1 11,5 Zmiana ceny: 1m -0,2%
7,3 6,9 6,6 Zmiana ceny: 6m 21,1%
1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 3,4%
6,9 6,2 6,0 Max (52 tyg.) 1324
3,2 3,1 5,0 Min (52 tyg.) 100,7

W przysztym roku nadal Spéice trudno bedzie zwieksza¢ poziom sprzedazy w segmencie
systemow aluminiowych, co zwigzane jest z ograniczong iloscia projektéw
wysokokubaturowych, ktérych etap wykonczenia przypadatby na 2011 rok. Podobnie jak
w roku biezacym najszybciej rozwija¢ sie bedzie segment wyrobéw wyciskach (okoto
10%), gtéwnie za sprawg stosunkowo wysokiej ekspozycji na odbiorcow przemystowych,
do ktéorych kierowane jest 30-45% przychodéw segmentu. Spodziewamy sie, ze
pozytywna, w granicach 10% dynamike pokaza¢ powinien rowniez segment opakowan
gietkich, co zwigzane jest z pozyskaniem nowych klientow w roku 2010 (Nestle, Unilever,

sot0-1216 McDonald’s). Spodziewamy sie, ze przeprowadzone podwyzki cen w SSA i SWW, jakie

mialy miejsce w 3Q10, pozwolg Spétce na poprawe wynikéw w roku kolejnym. Nie bez
znaczenia bedzie réwniez spadek kosztow obstugi dlugu w zwigzku z renegocjacjg uméw
kredytowych. Przy naszej prognozie zysku netto na 2011 rok (96,8 min PLN) Spétka
obecnie jest notowana na poziomie 12,1 P/E. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Rok 11’ nie przyniesie duzych zmian

W wywiadzie przeprowadzonym z przedstawicielem Grupy Kety, zdaniem rozméwcy rok 2011
nie przyniesie istotnych zmian na rynku. Spotka zaktada stabilizacje sprzedazy w kraju i wzrost
eksportu. Zamierza sie zwiekszy¢é obroty na rynku niemieckim, skandynawskim, w krajach
Beneluksu i Europie Centralnej. W 1Q11 spodziewane jest, Zze poziom zamowien bedzie na
zblizonym do zesztorocznego. W 2011 roku istotha poprawa powinna by¢ widoczna w
segmencie ustug budowlanych, za sprawg udziatu w dwéch duzych projektach (m. in. Sky
Tower).

Rentownos¢ stabilna w 1H11

W pierwszej potowie roku nie sg zapowiadane istotne podwyzki premii producenckiej wlewkow i
gasek. To z kolei powinno gwarantowa¢ utrzymanie sie marzy przerobowej na wysokim
poziomie. Pamieta¢ nalezy, ze duza cze$¢ z wykonywanych w ubiegtym roku inwestycji (za
okoto 100 min PLN) zostanie uruchomiona w biezacym roku, co przyczyni sie do wzrostu
amortyzacji. Prognozowane przez nas zwiekszanie wolumendw powinno jednak pokry¢
wykorzystanie nowych maszyn, co odsunie ryzyko spadku rentownosci.

Prognoza Zarzadu na 2011 rok

Spodziewamy sie, ze prognoza Zarzadu na 2011 rok, ktéra prawdopodobnie zostanie
przedstawiona po wynikach za 4Q10 nie bedzie istotnie wyzsza od wyniku jaki Spoétka
osiggneta w 2010 roku. Oczekujemy konserwatywnego podejscia do mozliwych do
wypracowania rezultatéow w 2011 roku (prognozy Zarzadu).

Wykorzystanie mocy nadal wysokie

W kolejnym sezonie spodziewamy sie, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych w SWW nadal
pozostanie na wysokim poziomie, co oznacza 80-85% w sezonie niskim (pierwsza potowa roku)
i okoto 85%-90% w sezonie wysokim (druga potowa roku).

Zmiana prognoz

Decydujemy sie na podwyzszenie prognozy dynamiki wolumenu przerobionego aluminium w
roku 2011 z 0% do 2% r/r. Spodziewamy sie 7% r/r dynamiki w SOG, 9,5% w SWW, 6,7% w
SSA, 5,7% w SAB, 12,2% w SUB. Naszg prognoze zysku netto na biezacy rok podnosimy z
95,3 min PLN do 96,8 min PLN.
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Kopex (Redukuij)

Cena biezaca: 17,4 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 23134
EBITDA 2171
marza EBITDA 9,4%
EBIT 145,3
Zysk netto 87,2
P/E 14,8
P/CE 8,1
PBV 0,6
EV/EBITDA 7.9
Dyield (%) 0,0
5

25 \#

| M

wiG

Kopex

13
2010-01-14

2010-05-07 2010-08-26

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 15,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

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

21419 -74% 22243 38% 18890 -151% Liczba akcji (min) 74,3
1659 -23,6% 2249  35,6% 246,5 9,6% MC (cena biezaca) 12934
7,7% 10,1% 13,0% EV (cena biezaca) 17285

814 -44,0% 136,0 67,0% 152,8  12,4% Free float 28,5%

26,8 -69,3% 82,4 207,5% 94,3  14,5%

48,3 15,7 13,7 Zmiana ceny: 1m 3,5%

11,6 75 6,9 Zmiana ceny: 6m -6,5%
0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -34,6%

10,7 7,7 7,0 Max (52 tyg.) 26,6
0,0 0,0 3,6 Min (52 tyg.) 16,3

Pewnym zagrozeniem dla ksztaltowania sie¢ kursu Spétki w krotkoterminowej
perspektywie sa rezultaty 4Q10, w zwiazku z perspektywa rozwigzanych kontraktow
forward pod niedoszty kontrakt argentynski (co generuje okoto 10 min PLN straty). Nie
spodziewamy sie znacznego polepszenia sie wynikéw operacyjnych wzgledem 3Q10, w
zwigzku z czym wynik czwartego kwartalu oscylowaé¢ powinien wokoét zera. Istnieje
jednak niebezpieczenstwo, ze Spétka bedzie chciata zaksiegowaé wszystkie obcigzajace
zdarzenia jeszcze w 2010 roku. Brak informacji dotyczacych zdobytych nowych
kontraktach na dostawy sprzetu gérniczego na 2011 rok (poza kontraktem dla JSW za

w0126 27,7 min PLN netto), powoduje, Ze pierwsza potowa 1Q11 nadal powinna by¢ stosunkowo

staba. Aby Spoétka wypracowata zapowiadane przez Zarzad 100 min PLN zysku netto w
2011 roku, srednio kwartalnie musi wypracowywa¢ 25 min PLN zysku netto, to z kolei
zdarzyto sie w historii tylko w 1Q09 (dzieki wykonywaniu kontraktu eksportowego za 131
min AUD i wysokiemu 11,9 min PLN wynikowi EBIT na handlu energia). Spadek réznic w
cenach energii miedzy Polska, a Czechami i Niemcami sprawia, ze powtdrzenie wysokich
wynikéw w tym segmencie w biezacym roku nie bedzie mozliwe. Dodatkowo Spéice od
dlugiego czasu nie udato si¢ pozyska¢ zadnej wazniejszej umowy eksportowej, mimo ze
koniunktura na rynkach zagranicznych na nowe inwestycje znajduje sie obecnie na
wysokim poziomie. Podtrzymujemy redukuj dla akcji Kopexu.

Rynek maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego

W 2011 roku z dotka na rynku krajowym trwale wychodzi¢ powinien segment maszyn i dla
gornictwa, co zwigzane jest ze stopniowg poprawg sytuacji w kopalniach. Na koniec listopada
stan zapasow spadt do poziomu 3,6 min ton wobec maksymalnego poziomu zanotowanego w
maju na poziomie 6,2 min ton. Réwniez w tym samym czasie istotnie zwiekszyta sie sprzedaz
wegla energetycznego (z 4,0 min ton miesiecznie do 5,6 min ton miesiecznie). Spadek zapaséw
przy rosnacej sprzedazy pozwoli¢ powinien na poprawe sytuacji ptynnosciowej kopalni wegla
energetycznego, co przy utrzymaniu obecnego poziomu zapotrzebowania na surowiec,
najprawdopodobniej zaskutkuje nowymi inwestycjami. Te ze strony kopalni wegla kamiennego
powinny pojawi¢ sie w drugiej potowie 2011 roku, z kolei ze strony kopalni wegla koksujgcego
bedg zgtaszane na biezaco, jako ze sytuacja finansowa tych ostatnich jest bardzo dobra.

Na rynku zagranicznym koniunktura nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie. Joy Global po
4Q10 poinformowat, ze warto$¢ backlogu w zakresie gérnictwa podziemnego byta o 2,5% q/q
nizsza, a w segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa odkrywkowego o 3,7% q/q wyzsza. W
2011 roku powoli zwiekszenie poziomu inwestycji moze by¢ odczuwalne w krajach bytych
republik radzieckich, gdzie inwestycje przez ostatnie dwa lata byly wstrzymywane. Niestety na
rynki te, ktére historycznie generowaty wiele zlecen polskim producentom, obecnie sa
intensywnie penetrowane przez producentow chinskich, ktérzy majg dostep do taniego kredytu
ze strony wlasnego rzadu. Nie bez znaczenia jest rowniez lokalny protekcjonizm, ktory pojawit
sie po ostatnim kryzysie.

Rynek lokalny bardzo konkurencyjny

Obecnie rynek lokalny maszyn i urzadzeh dla goérnictwa jest bardzo konkurencyjny, co
zwigzane jest w szczegolnosci z obudowami goérniczymi. Sam Tagor (Kopex) na moce
produkcyjne zdolne wytworzy¢ obudowy za 300-400 min PLN, Fazos (200-300 min PLN), a
Glinik (600-700 min PLN). Przy braku zamowien zagranicznych rynek lokalny okazuje sie by¢
zbyt ptytki by pozwoli¢ wszystkim producentom na przetrwanie. Wowczas podmioty sg w stanie
drastycznie schodzi¢ z ceng, co ma swoje odzwierciedlenie w rentownosci. Niewykluczone, ze
biezacy rok, podobnie jak 2010 bedzie kolejnym w ktérym spétki w poszczegdinych kwartatach
beda wykazywaty duzg determinacje w zdobywaniu zlecen, co réwniez prowadzi¢ bedzie do
zmienno$ci osigganej rentownosci. Jak na razie ani Famur, ani Kopeks w zakresie obudow
zmechanizowanych nie raportowaty Zzadnych istotnych zdobytych kontraktow, jakie
wykonywane by byty w 1Q11.

18 stycznia 2011

88



fr DoOM INWESTYCYINY Strategia 2011
— BRE BANKU S.A.

Mondi (Trzym aj) Analityk: Michal Marczak
Eﬁ Cena biezaca: 77,8 PLN Cena docelowa: 80 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1360,8 22090 623% 25093 13,6% 2516,0 0,3% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 217,9 438,3 101,2% 553,7  26,3% 566,6 2,3% MC (cena biezaca) 3890,0
marza EBITDA 16,0% 19,8% 22,1% 22,5% EV (cena biezaca) 4298,1
EBIT 99,6 2771 178,1% 404,0  45,8% 418,4 3,6% Free float
Zysk netto 71,4 214,4  200,2% 3381  57,7% 355,5 5,2%
PIE 54,5 18,1 11,5 10,9 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/ICE 20,5 10,4 8,0 7,7 Zmiana ceny: 6m -19,7%
PBV 3,3 2,8 2,6 2,5 Zmiana ceny: 12m -13,4%
EV/EBITDA 21,0 10,0 78 75 Max (52 tyg.) 77,0
Dyield (%) 0,0 0,0 55 8,7 Min (52 tyg.) 53,7
8 Rok 2011 bedzie istotnie lepszy dla Swiecia niz poprzedni. Wyzsze ceny papieru, przy

rosnacym wolumenie produkcji i sprzedazy powinny zwiekszy¢ EBITDA w ujeciu r/r o

19%. Dodatkowo oczekujemy o blisko 40 min PLN nizszych kosztéw finansowych

o 1 (wysokie straty na réznicach kursowych w 1Q2010), co pozwoli uzyska¢ spétce 58%

\W&) dynamike wzrostu zysku netto. Pozytywnym zaskoczeniem powinna byé rowniez

dywidenda, ktora spoétka moze wyptaci¢ juz z zysku za 2010 rok. W zwiazku z

e przesunieciem wyceny w czasie i wzrostem wyceny poréwnawczej podwyzszamy 9-cio

s ‘ ‘ _| miesigczng cene docelowa do 80 PLN za akcje. Spoétka notowana jest obecnie z 25%
2000118 20100507 2082 200210 Premig do poréownywalnych spétek w Europie. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

56 4

Mondi

Coraz blizej dywidend

Silng strong wynikéw spétki sg przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, ktére za trzy
kwartaty 2010 roku wyniosty 283 min PLN. Przy spadku wydatkéw inwestycyjnych do 88 min
PLN (zwigzanego z zakohczeniem duzego programu inwestycyjnego), pozwolito to spotce na
obnizenie diugu netto do 525 min PLN. Na koniec biezacego roku oczekujemy, ze poziom ten
zmniejszy sie jeszcze do 500 min PLN, co implikuje wskaznik (dtug netto / EBITDA2010) na
poziomie zaledwie 1,2. W potowie przysztego roku wskaznik powinien obnizy¢ sie do 0,75, co
naszym zdaniem pozwoli gitbwnemu akcjonariuszowi na podjecie decyzji o wyptacie dywidendy
obejmujacej caly zysk netto za 2010. Taka dywidenda implikuje DY na poziomie 5,4%.
Konsensus rynkowy zaktada, ze spotka zacznie wyptacac¢ dywidendy w roku przysztym.

Rynek papieru

Od potowy listopada 2010 ceny papieru na rynku europejskim nadal rosna, ale juz w mniejszym
tempie niz dotychczas. Cena kraflinera wzrosta do 605 EUR/t (+46% r/r), testlinera do 444 EUR/
t (+31%) a flutingu do 414 EUR/t (+36%). Po uwzglednieniu kursu walutowego zmiany w ujeciu
rocznym wynoszg odpowiednio 54%, 35% i 41%. W analogicznym czasie cena wsadu, tj.
makulatury wzrosta 67% (w EUR), a denominowana w PLN 72%. Rosng réwniez ceny drewna z
Lasow Panstwowych ($rednio o 34% r/r). W 2011 oczekujemy, ze trend wzrostowy cen
zakonczy sie i ceny ustabilizujg sie na poziomach nieco nizszych niz obecne. Nie zmienia to
faktu, ze s$rednie tegoroczne ceny bedg nadal wyzsze niz ubiegtoroczne. Denominowane w
PLN wzrosng w stosunku do 2010 o: 15% dla kraftlinera, 9% testlinera i 11% flutingu. Ceny
makulatury beda wyzsze $rednio 0 12%.
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fr DOM INWESTYCYINY
~—/7 BRE BANKU S.A.

Budownictwo

. WIG Budownictwo w 2010 roku zyskat 7,5%, co jest wynikiem gorszym, niz
zanotowal w 2010 roku szeroki indeks WIG (+18,8%). Nie przewidujemy, aby rok
2011 przyniést poprawe. Szacujemy, ze w 2011 roku indeks WIG Budownictwo
ponownie bedzie stabszy.

. Wyniki finansowe duzych spétek w 2011 roku moga by¢ gorsze, niz w roku 2010, z
uwagi na to, ze w 2011 o rezultatach firm beda decydowaty wylacznie nowe
zlecenia (w H1 2010 w wynikach pojawialy si¢ jeszcze stare, wysoce rentowne
kontrakty).

. W 2011 roku produkcja budowlano-montazowa wzrosnie o 18%, jednak wiekszos¢
z tego wzrostu juz zostalo skonsumowane w postaci podpisanych kontraktow.
Wyniki z tych zlecen pojawia sie w roku 2011. Problemem moze by¢ naptyw
kontraktow, wptywajacych na dynamiki wynikow roku 2012.

. Realnym scenariuszem jest spadek wydatkéw w drogownictwie z 32 mid PLN w
2011 roku do 24 mid PLN w roku 2012 i 15 mid PLN w roku 2013. Spadek wydatkéw
w drogownictwie w latach 2012-2013 spowoduje, ze taczna produkcja budowlano-
montazowa nie wzrosnie w latach 2012 i 2013 r/r. Brak scenariusza wzrostowego
dla lat kolejnych bedzie dyskontowany w wycenach spétek juz w roku 2011.

. Budownictwo kubaturowe nie wzrosnie w 2011 roku, z uwagi na spadek wydatkow
samorzadow, jednak wzrosty wystapia w 2012 i 2013 roku. Bardzo dobre
perspektywy ma tez segment energetyczny. Mimo to, nie mozna wykluczyé¢
opodznien w rozstrzygnieciach przetargéw na budowe nowych blokéw.

. Na tle branzy, ktéra zalecamy niedowazaé¢, rekomendujemy przewazanie matych i
srednich podmiotéw, z ekspozycja na segment energetyczny oraz kubaturowy.

Kluczowe rekomendacje: Budimex (redukuj), Mostostal Warszawa (akumuluj), Polimex
Mostostal (akumuluj), PBG (redukuj), Rafako (akumuluj), ZUE (kupuj)

Pozostate spotki godne uwagi: Energomontaz Potudnie, Instal Krakéw, Mostostal Zabrze,
Prochem, Projprzem

Budownictwo do tej pory byto zawsze zaliczane do branz wzrostowych, pro-cyklicznych. Nie
koniecznie jednak jest to prawda. Budownictwo charakteryzuje sie duzg ekspozycjg na wydatki
rzagdowe i samorzgdowe. Szacujemy, ze w 2010 roku finansowanie publiczne bedzie
odpowiedzialne za okoto 43% produkcji budowlano-montazowej. Kolejne 20% to ekspozycja na
sektor energetyki i chemii, w wiekszosci kontrolowany przez Skarb Panstwa. Wydatki rzagdowe i
samorzadowe nie sg cykliczne. W 2011 oczekujemy wzrostu inwestycji prywatnych o 10%,
niemniej, rzad i samorzady beda ogranicza¢ finansowanie nowych inwestycji, co objawia¢ sie
bedzie spadkiem ilosci ogtaszanych przetargéw publicznych. Przychody z budowy nowych
blokéw energetycznych pojawig sie w wynikach dopiero od 2013 roku.

Prognozy produkcji budowlano-montazowej na lata 2010-2013

Udziat w produkgcji
budowlanej 2009 2010P 2011P 2012P 2013P

(2010P)
Budownictwo ogétem 100,0% 9,2% 3,9% 18,0% -0,7% -0,2%
Budownictwo kubaturowe 46,9% -3,8% 4,0% -0,2% 7,2% 6,4%
- budownictwo mieszkaniowe 15,3% -11,2% 0,0% 7,0% 10,0% 7,0%
- budownictwo komercyjne 10,6% -44% -89% 13,7%  9,9% 6,9%
- budownictwo przemystowe 6,9% -232% -10,0% 10,0% 10,0% 7,0%
- budownictwo publiczne 12,1% 46,5% 42,7% -279% -45%  3,7%
- budownictwo pozostate 20% 192% -06% 26% 87% 6,3%

Budownictwo infrastrukturalne i

pozostate 53,1% 23,8% 3,8% 34,0% -59% -51%
- budownictwo drogowe i inzynieryjne 27,6% 32,7% 32% 459% -17,1% -34,3%
- budownictwo kolejowe 1,9% -18,3% -10,0% 166,0% 6,0% 6,0%
- budownictwo energetyczne i chemiczne 20,3% 25,0% 58% 10,0% 10,0% 30,7%
- budownictwo pozostate 3,3% -3,3% 6,7% 3,7% 3,7% 3,7%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., w oparciu o publikacie GUS ,Budownictwo - wyniki dziatalnosci w 2009 .
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BRE BANKU S.A.

Budimex (Redukuj)

Cena biezaca: 102 PLN

DOM INWESTYCYINY

Strategia 2011

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 91,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-17

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32899 43382 31,9% 49293 13,6% 44949 -8,8% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 221,7 316,9 42,9% 260,7 -17,7% 271,2 4,0% MC (cena biezaca) 2604,1
marza EBITDA 6,7% 7,3% 5,3% 6,0% EV (cena biezaca) 2275,5
EBIT 200,5 296,6 47,9% 240,0 -19,1% 250,0 4,2% Free float 35,3%

Zysk netto 173,7 242,0 39,3% 204,3 -15,5% 200,2 -2,0%

P/E 15,0 10,8 12,7 13,0 Zmiana ceny: 1m -1,0%
P/ICE 13,4 99 11,6 11,8 Zmiana ceny: 6m 12,4%
PBV 4.4 4,0 3,8 3,3 Zmiana ceny: 12m 26,1%
EV/EBITDA 8,0 57 8,7 9,5 Max (52 tyg.) 106, 1
Dyield (%) 57 6,7 6,5 39 Min (52 tyg.) 72,0
110 Pod wzgledem wyniku netto, rok 2011 bedzie stabszy dla Budimexu, niz rok 2010. Zarzad
o | zapowiada spadek marz, mimo dwucyfrowej dynamiki przychodéw. W znacznym stopniu
jest to zwigzane z nizszym wolumenem wysoko rentownych przychodow segmentu
92 deweloperskiego, bardzo wiele zaleze¢ tez bedzie od zmian stanu rezerw na kontrakty. W
v 2009 i 2010 roku Budimex zawigzat bardzo duze rezerwy na straty na kontraktach. Na
h koniec 2010 roku rezerwy te wyniosa nieznacznie ponad 400 min PLN. To, jaka kwota
ERR rezerw bedzie mogta ulec rozwigzaniu, zdeterminuje wyniki netto Budimexu w 2011 i
w s " 2012 roku. Podtrzymujemy opinie, ze bez rozwiazania rezerw wynik netto Budimexu w

2010-01-14 2010-05-07

2010-08-26 2010-12-16

2011 roku bytby zblizony lub nizszy, niz 100 min PLN. Rozwigzania rezerw beda neutralne
z punktu widzenia cash flow, zas ich wykorzystanie bedzie negatywne (ujemny cash
flow). Z punktu widzenia poziomu przychodoéw, rok 2011 przyniesie wzrost obrotéw
Budimexu do prawie 5 mld PLN, poziom ten jednak nie bedzie mozliwy do utrzymania w
latach kolejnych. Zwigzane jest to z redukcja wydatkéow na budowe nowych drég w
Polsce, jaka zapowiadana jest w projekcie Programu Budowy Dréog Krajowych na lata
2011-2015. Dokument przewiduje, ze wydatki na drogi w 2011 roku wyniosa az 33 mid
PLN, aby spas¢ do 24,6 mid PLN w roku 2012 i 10,1 mid PLN w roku 2013. Zakladamy, ze
spadek w 2013 roku nie bedzie tak duzy i wydatki wyniosga 15,5 mid PLN. Mimo to,
oznacza to dwa lata ujemnych dynamik przychodéw w Budimexie (2012, 2013). Spadek
przychodoéw moze ograniczy¢ pozyskanie zlecen kolejowych, ale zwigzane z tym mozliwe
przejecie PNl w sSrednim terminie negatywnie wplywaloby na wskaznik EV/EBIDTA
Budimexu. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Dyskonto do spoétek z branzy na poziomie P/E jest uzasadnione

Czesto poruszany jest argument, ze Budimex notowany jest z dyskontem do najwiekszych
spotek budowlanych. Uwazamy, ze dyskonto jest uzasadnione. W 2012 roku za 22% wyniku
brutto na sprzedazy bedzie odpowiedzialny segment deweloperski. Mediana P/E 2012 dla
deweloperéw mieszkaniowych to okoto 8,0. Potowa wyniku netto Budimexu w 2011 roku
warunkowana jest rozwigzywaniem utworzonych rezerw na kontrakty. Spotka posiada bardzo
duzg ekspozycje na segment drogowy (65% przychodéw w 2011 roku). Wydatki na budowe
drég beda sie kurczy¢ w latach 2012-2013, a z nimi przychody spétki. Na obrone Budimexu
dziata jedynie dywidenda.

W 2011 roku jedynie przetargi drogowe za maksymalnie 10,6 mid PLN

Zgodnie z projektem Programu Budowy Drog Krajowych na lata 2011 - 2015, w ramach zadan
do rozpoczecia do 2013 roku, pozostaty do rozstrzygniecia jedynie przetargi warte 10,6 mid
PLN. Przetargi te bedq rozstrzygane w 2011 i 2012 roku. Oznacza to, ze materializuje sie
zapowiadane przez prezesa Budimexu ryzyko spadku wolumenu rozstrzyganych przetargéw
drogowych w 2011 roku o 50% r/r.

Wzrost przychodéw na trudnym rynku

Podtrzymujemy opinie, ze znaczne zwiekszenie portfela zlecen Budimexu na trudnym,
konkurencyjnym rynku, obarczone jest duzym czynnikiem ryzyka. W 2011 roku przychody
Budimexu nie rosng tylko w segmencie drogowym, ale i w segmencie kubaturowym, gdzie
dynamika produkcji budowlano-montazowej bedzie zerowa. Pozwala to wysnuc
przypuszczenie, ze Budimex zmniejszyt oczekiwania w stosunku do marz, z jakimi oferuje, badz
oczekuje mniejszych wzrostow kosztow budowy, niz konkurenci. Taka strategia moze
zaowocowac negatywnymi zaskoczeniami na poziomie wynikow finansowych w roku 2011 i
2012.
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Ele ktrObUdowa (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 168 PLN Cena docelowa: 165,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 700,9 683,5 -2,5% 726,6 6,3% 799,8  10,1% Liczba akcji (min) 4,7
EBITDA 79,0 64,3 -18,6% 68,5 6,5% 76,2  11,3% MC (cena biezaca) 797,6
marza EBITDA 11,3% 9,4% 9,4% 9,5% EV (cena biezaca) 658,8
EBIT 69,0 52,8 -23,4% 55,3 4,7% 62,7 13,4% Free float 45,1%
Zysk netto 54,5 49,1 -10,0% 546  11,2% 63,9 17,0%
PIE 14,6 16,2 14,6 12,5 Zmiana ceny: 1m -0,6%
P/ICE 12,4 13,2 11,8 10,3 Zmiana ceny: 6m -1,7%
PBV 2,8 2,5 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 5,0%
EV/EBITDA 8,8 10,7 9,6 8,2 Max (52 tyg.) 188,4
Dyield (%) 1,9 2,0 2,2 2,6 Min (52 tyg.) 155,0
200 Wycena Elektrobudowy nadal pozostaje wysoka. Nasza prognoza, zaktadajaca 49,1 min

Elektrobudowa Wi

© PLN zysku w 2010 roku nadal pozostaje aktualna, niemniej, implikuje wysokie P/E 2010 =
16,2. Podtrzymujemy opinig, ze rok 2011 i 2012 raczej nie zaoferuje duzej dynamiki
178 1 i przychodow. Dostrzegamy trzy giéwne grupy kontraktow, ktére moglyby pozytywnie
‘AM‘ ; /\/\‘“‘ wplywaé na wielkos¢ portfela zlecen, a w pozytywnym scenariuszu - na przekroczenie
] Y prognoz przychodéw. Sa to: przetargi podwykonawcze na budowe nowych blokéw,
przetarg na prace podwykonawcze w ramach budowy 2-ej linii metra w Warszawie,
s ‘ ‘ _| kontrakty zagraniczne w segmencie produkcji i dystrybucji energii. Przetargi
w0014 2000507 200082 2010-2-16 POAdWYkonawcze na budowe nowych blokéw w Polsce beda rozstrzygane najwczesniej
pod koniec 2011 roku i to wtasnie one, w pozytywnym scenariuszu, mogtyby by¢ zrédtem
przekroczenia prognoz w latach przysziych (2013+). Na razie, uwazamy, ze nasze
prognozy, jak i wycena Elektrobudowy sa adekwatne. Rekomendujemy trzymanie
waloréw Elektrobudowy.

Szanse w segmencie produkciji energii

Elektrobudowa nie podejmie sie ryzyka generalnego wykonawstwa blokow energetycznych.
Firme interesujg zlecenia podwykonawcze, dotyczace jej zakresu kompetencji (prace
energetyczne, instalacje, automatyka). W przypadku przetargébw na generalne wykonawstwo
rozstrzyganych w | potowie 2011 roku, zlecenia podwykonawcze mogtyby zostaé podpisane
naszym zdaniem z okoto potrocznym opoznieniem (w |l potowie roku 2011, wariant
optymistyczny). W przypadku, gdyby Elektrobudowie udato sie pozyskac¢ znaczng liczbe tego
typu zlecen, mozliwe bytoby przekroczenie prognoz wynikow w latach 2013+. Niemniej, jest to
dtugi termin, a nasze prognozy i tak juz zaktadajg ponadprzecietne dynamiki przychodéw w
segmencie wytwarzania energii w latach kolejnych (2012: +8%, 2013-2015: +11% r/r).

Zlecenie podwykonawcze w zwigzku z budowa metra

Opodznia sie budowa 2-€j linii metra w Warszawie, co powoduje réwniez opdznienie udzielenia
zlecenia podwykonawczego na realizacje prac elektrycznych i instalacyjnych. Potencjalna
wartos¢ zlecenia mogtaby siega¢ okoto 150 min PLN, przy czym termin realizacji to az 3 lata.
Pozyskanie takiego zlecenia raczej nie wptynetoby istotnie na prognozy wynikéw spotki.

Zlecenia z rynkoéw zagranicznych

Pozytywnie postrzegamy perspektywe pozyskania nowych zlecen zagranicznych, z uwagi na
wysokie oferowane przez nie marze. Chodzi tak o zlecenia w zagranicznych blokach jadrowych,
jak i o sprzedaz za granice rozdzielnic i szynoprzewoddw. Segmenty produkcji na rynkach
zagranicznych rozwijac¢ sie bedg organicznie. Dziatalnos¢ ta zostata przez nas uwzgledniona w
prognozach.

Rozwéj w nowych segmentach i szansa na przejecia

Elektrobudowa rozwaza rozwdj w nowym segmencie linii przesytowych (ekspozycja na wydatki
PSE, siegajagce rocznie okoto 2 mid PLN). Na razie Elektrobudowa rozwija sie w segmencie
organicznie. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze dojdzie do przejecia podmiotu dziatajgcego w
segmencie sieci linii przesytowych lub pokrewnym. W takim przypadku, gotowka netto zostanie
zamieniona na udziaty w spoétce, co zwazywszy na konserwatywng polityke przejeé
Elektrobudowy mogtoby pozytywnie wptywac na wyniki finansowe spotki i wycene.
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Strategia 2011

BRE BANKU S.A.

Erbud

(min PLN) 2009
Przychody 954,6
EBITDA 68,3
marza EBITDA 7,2%
EBIT 60,5
Zysk netto 41,7
PIE 16,3
PICE 13,7
PBV 2,9
EV/EBITDA 8,0
Dyield (%) 0,2

62

57 4

42 4

52

a7

37

2010-01-14

Erbud wiG

2010-05-07 2010-08-26

Cena biezaca: 54 PLN

— po6t roku spoélce zaleznej

2010-12-16

(Trzymaj)

Cena docelowa: 54,1 PLN

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

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1142,8 19,7% 13405 17,3% 14310 6,8% Liczba akcji (min) 12,6
539 -21,1% 66,2 22,9% 7,7 8,3% MC (cena biezaca) 678,8
4,7% 4,9% 5,0% EV (cena biezaca) 588,9
476  -21,2% 59,9  25,8% 65,4 9,1% Free float 26,3%

341 -18,2% 50,0 46,6% 56,1 12,2%

19,9 13,6 12,1 Zmiana ceny: 1m -9,1%
16,8 121 10,9 Zmiana ceny: 6m 3,3%
2.4 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m 8,0%
11,7 8,9 7,6 Max (52 tyg.) 61,0
1,0 1,1 1,1 Min (52 tyg.) 47,0

Po 3 kwartatach 2010 roku Erbud wygenerowat 28,0 min PLN zysku netto. Uwazamy, ze
Q4 2010 bedzie staby, a wynik netto za caty 2010 rok wyniesie jedynie 34,1 min PLN (P/E
= 19,9). Mimo to, nasza prognoza wynikéw spétki w roku 2011, sformutowana w marcu
2010, jest aktualna. Erbud zauwaza btedy popetnione w 2010 roku i szybko je naprawia.
Problemem w 2010 roku byly spoétki zalezne i poboczne segmenty dziatalnosci. Po 3Q
segment konstrukcji stalowych wygenerowat 3,1 min PLN straty EBIT. Obecnie zapadia
decyzja, aby segment ten zlikwidowaé. Oczekujemy wygaszenia dziatalnosci w Q2 2011.
Dzialalnos¢ eksportowa przyniosta 3,9 min PLN straty EBIT. Zarzad obecnie daje okoto
Erbud International na pozyskanie istotnych zlecen
podwykonawczych. W przypadku braku kontraktow, dziatalno$¢ rowniez zostanie
wygaszona. W przeciwienstwie do Erbud International, dziatajace na rynku niemieckim
GWI nadal generuje bardzo dobre wyniki finansowe i tu zmiany nie sa konieczne. Po 3Q
2010 strate EBIT w wysokosci 3,9 min PLN wygenerowal tez segment drogowy.
Problemem byta niska jakos¢ portfela zlecen. Nowy portfel zlecen powinien pozwoli¢ w
2011 roku spotce tak powiekszy¢ przychody, jak i podnies¢ rentownos¢ dziatalnosci do
okoto 2% netto. W 2011 roku pozytywnie na wyniki bedzie oddziatywat kontrakt na
budowe przejscia granicznego w Budomierzu. Czynnik ten jednak jest zdyskontowany w
prognozach. Podsumowujac, pomimo stabych oczekiwanych wynikow Q4, widzimy duza
szanse¢ na poprawe w 2011 roku. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Portfel zlecen Erbudu na rok 2011

Szacujemy, ze portfel zamdwien Erbudu na rok 2011 na warto$¢ okoto 1 mid PLN. Z tego portfel
zlecen w segmencie generalnego wykonawstwa w kraju ma warto$¢ 0,7 mid PLN, portfel w
ramach dziatalnosci eksportowej 25 min PLN, portfel w segmencie budownictwa
energetycznego 30 min PLN, portfel w segmencie drog 220 min PLN, zas portfel w segmencie
deweloperskim 40 min PLN. Liczymy, ze portfel zlecenn w ramach budownictwa kubaturowego
wzrosnie na poczatku 2011 roku, a dynamika przychodéw w segmencie w 2011 roku wyniesie
3% (oczekiwane przychody w 2010 roku: 866,3 min PLN)

Prognoza wynikéw Erbudu w Q4 2010

Szacujemy, ze w Q4 2010 Erbud zrealizuje 305 min PLN przychoddéw, 8,0 min PLN EBIT i 6,1
min PLN zysku netto. Wynik jest znacznie nizszy, niz rezultaty poprzednich kwartatéw (z
wyjatkiem Q1 2010, ktéry pozostawat pod wptywem srogiej zimy). Czesciowo za staby wynik
odpowiedzialna bedzie duza rezerwa, ktorej utworzenia spodziewamy sie w zwigzku z
niekorzystnym wyrokiem sgdu (budowa osiedla Angel City, 7 min PLN).

Przyczyny stabych wynikéw w segmencie konstrukcji i eksportu

W duzej mierze za staby wynik w 3Q 2010 i Q4 2010 odpowiada segment konstrukcji
stalowych, eksportu i drég. W ramach produkcji konstrukcji stalowych, zawinita duza podaz
mocy wytworczych na rynku. W efekcie, Zarzad podjat decyzje o wygaszeniu dziatalnosci, ktéra
zakonczy sie w Q2 2011. W segmencie eksportu zacigzyt spétce protekcjonizm, jaki powstat na
rynkach eksportowych. Firmy francuskie, czy belgijskie nie sa sktonne zleca¢ prac
zagranicznym firmom podwykonawczym. Realnym scenariuszem jest wygaszenie dziatalnosci
podwykonawczej na eksporcie, w przypadku braku nowych zlecen.

Kontrakt w Budomierzu wart pieciu kontraktow pozyskanych obecnie

Erbud pozyskat w wyniku dtugotrwatej drogi odwotawczej kontrakt na budowe przejscia
granicznego w Budomierzu. Kontrakt byt kalkulowany w 2008 roku. Szacujemy, ze marze
ofertowg zlecenia (ok. 8%) powigksza spadek kosztéw budowy (zaktadamy 15%). W efekcie,
catkowita marza zlecenia powinna wynies¢ az 23% (19% marzy EBIT). Realizacja kontraktu jest
jednak juz zdyskontowana w prognozach wynikéw spotki.
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BRE BANKU S.A.

Strategia 2011
MOStOStal Warszawa (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 53,7 PLN Cena docelowa: 66,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

27121 25850 -47% 27894 79% 2946,6 5,6% Liczba akcji (min) 20,0
209,1 134,7 -35,6% 132,5 -1,7% 150,2  13,4% MC (cena biezaca) 1074,0
7,7% 5,2% 4,8% 51% EV (cena biezaca) 901,4
181,2 97,7 -46,1% 94,6 -3,2% 11,3 17,7% Free float 29,0%
17,3 795 -322% 75,3 -5,2% 87,3  159%

9,2 13,5 14,3 12,3 Zmiana ceny: 1m -9,0%
7.4 9,2 9,5 8,5 Zmiana ceny: 6m -19,7%
2,2 2,0 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -13,4%
3,9 6,8 6,8 5,6 Max (52 tyg.) 77,0
0,6 2,6 3,7 3,5 Min (52 tyg.) 53,7

]

Mostostal Warszawa
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Wyniki netto w 2010 i 2011 roku beda relatywnie stabe. Poprawa powinna nadejs¢ w I
potowie 2012 roku. Sadzimy tez, ze obecnie na rynku Mostostal Warszawa jest jedna z
bardziej ostroznych spoétek, co objawia sie¢ w konserwatywnych budzetach kontraktow.
Wydaje nam sie, ze zrédtem ,,nowych” zaskoczen negatywnych mogtyby by¢ inne spoétki,
budzetujace mniej konserwatywnie (PBG, Polimex). Pomimo stabych wynikéw w krotkim
i Srednim terminie, atrakcyjna jest naszym zdaniem perspektywa firmy z punktu widzenia
budowy nowych blokéw energetycznych w Polsce. W styczniu bedzie mialo miejsce
zlozenie ofert na budowe bloku w Siekierkach, w Q1/Q2 2011 zas na budowe bloku w

worze Opolu. Pozyskanie jednego z kontraktéw mogtoby pozwolié spélce na istotne

zwiekszenie portfela zlecen i przychodéw od 2013 roku. Spétka ma tez szanse na
realizacje modernizacji w Betlchatowie. 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, szansg moga tez by¢ zlecenia PPP (w tym
na budowe spalarni odpadéow). Rekomendujemy akumulowanie waloréow Mostostalu
Warszawa.

Erozja wynikéw w 2010 i 2011 roku, poprawa od Il potowy 2012

Wyniki Mostostalu Warszawa bedg pod presjg nizszej rentownosci nowych kontraktéw w 2011
roku w Il potowie roku 2012. Poprawy rezultatéw spotki spodziewamy sie od Il potowy 2012.
Oczekiwana poprawa wynikow Mostostalu zbiega¢ sie bedzie z oczekiwanym wzrostem
przychoddéw, zwigzanych z realizacjg kontraktow energetycznych.

Szanse w segmencie energetyki

W 2011 roku widzimy szanse na podpisanie kontraktu na 2 bloki w Opolu (ok. 10 mid PLN) oraz
Stalowej Woli (1,3 mid PLN). Na 50% oceniamy szanse na podpisanie w 2011 roku kontraktu
na budowe bloku w Siekierkach (2,9 mid PLN). W 2011 roku moga sie pojawi¢ przetargi
podwykonawcze na realizacje bloku w Rybniku (5,7 mld PLN). Generalnym wykonawcg
inwestycji bedzie Alstom. Najwczesniej na przetomie 2011 i 2012 roku moga byé podpisanie
umowy na budowe blokéw w Turowie (2,8 mld PLN) i Kozienicach (6 mld PLN). Ostroznie
nalezy jednak zaktadac, ze kontrakty bedg podpisane w roku 2012. Pozyskanie duzych zlecen
energetycznych mogtoby wptywac pozytywnie na prognozy wynikéw Polimexu.

Moce podwykonawcze Mostostalu w segmencie energetycznym

Mostostal obok Rafako i Polimexu posiada najwieksze moce podwykonawcze w ramach
realizacji prac w segmencie energetycznym. W pracach dla segmentu specjalizuje sie nie tylko
Remak, ale i Mostostal Putawy. Inne spotki Grupy, jak Mostostal Ptock, czy Mostostal Kielce,
réwniez sg w stanie swiadczy¢ ustugi montazu lub dostarcza¢ konstrukcje stalowe.

Bedzie zdecydowanie mniej przetargéw w drogéwce

Z uwagi na rosnacy deficyt budzetowy oraz zakontraktowanie wiekszosci odcinkéw autostrad,
rzad podjat decyzje o ograniczeniu planu budowy drog na lata przyszte. Zawieszona zostanie
duza czes¢ planowanych przetargow, gtéwnie dotyczacych budowy drég ekspresowych i
obwodnic. Wydatki GDDKIA na budowe drég w 2010 roku wyniosty prawie 20 mid PLN. W roku
2011, z uwagi na rekordowa liczbe podpisanych w 2009 i 2010 roku kontraktow, bedzie to az 32
mld PLN. W kolejnych latach, wydatki GDDKIA spadng naszym zdaniem do 24 mid PLN w 2012
roku i 15,5 mld PLN w roku 2013. W efekcie, dynamika przychodéw Mostostalu w segmencie
drég i kolei w 2012 i 2013 roku, bedzie ujemna. Segment w 2011 roku bedzie odpowiadat za
okoto 38% przychodéw Mostostalu.
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Strategia 2011

PBG (Redukuj)

Cena biezaca: 210 PLN

Cena docelowa: 194 PLN

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

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 25780 32950 278% 39236 191% 45014 147% Liczba akcji (min) 14,3
EBITDA 338,7 338,9 0,1% 330,8 -2,4% 339,5 2,6% MC (cena biezaca) 3002,0
marza EBITDA 13,1% 10,3% 8,4% 7,5% EV (cena biezaca) 3199,0
EBIT 286,5 288,6 0,7% 280,1 -2,9% 288,6 3,0% Free float 39,8%
Zysk netto 210,6 214,9 2,0% 221,2 2,9% 228,3 3,2%

PIE 14,3 14,0 13,6 131 Zmiana ceny: 1m -3,6%
PICE 11,4 11,3 11,0 10,7 Zmiana ceny: 6m -8,3%
PIBV 2,2 1,9 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m -4,1%
EV/EBITDA 10,9 9,8 9,7 9,0 Max (52 tyg.) 252,0
Dyield (%) 0,0 1,4 1,5 2,3 Min (52 tyg.) 192,0
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Uwazamy, ze perspektywy rozwoju w segmencie energetycznym moga by¢ w przypadku
PBG przeszacowane. Nawet w optymistycznym scenariuszu (Alstom zdobywa 50%
dostepnych kontraktéw), PBG raczej nie moze liczy¢ na wiecej, niz 1 mid PLN
przychodéw z generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych w Polsce. Sadzimy tez,
ze tanie przejecie spotki dzialajacej 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 diuga. Podsumowujac,
uwazamy, ze ewentualny rozwdj PBG jest z nawigzka uwzgledniony w wycenie. Sprzedaz

»onis PakKietow akcji Hydrobudowy i Aprivii istotnie wplynie na spadek EBITDA Grupy PBG.

Wycena spoétki nie uwzglednia ryzyka spadku marz nowych zlecen, a takze ryzyka
zwigzanego z niewielkim portfelem zlecen na rok 2011 (1,5 mld PLN po sprzedazy
udziatéw w spétkach zaleznych). Podtrzymujemy negatywne nastawienie do inwestycji w
walory PBG i rekomendacje redukuj.

Wptyw transakcji z OHL na dziatalnos¢ PBG

Transakcje sprzedazy pakietu akcji Hydrobudowy i Aprivii koncernowi OHL nadal oceniamy
sceptycznie. Naszg uwage zwraca znaczny spadek zatrudnienia w Grupie (o blisko potowe)
oraz znaczne uszczuplenie portfela zaméwien. Uwazamy jednoczesnie, ze dokonanie
atrakcyjnych akwizycji w sektorze budownictwa energetycznego w oparciu o S$rodki ze
sprzedazy aktywéw moze nie by¢ tatwe. Ponadto, zauwazamy duzg konkurencje w ramach
starania sie o zlecenia typu PPP (operatorstwo). Perspektywy duzego rozwoju PPP w Polsce
nadal wydajg nam sie niepewne.

Portfel zlecern PBG na rok 2011

Szacujemy, ze na koniec pazdziernika 2010 roku portfel zlecen Grupy PBG na rok 2011 wynosit
okoto 2,65 mld PLN, z czego okoto 0,6 mld PLN przypadato na Hydrobudowe, a 1,1 mld PLN na
Aprivie. Sprzedaz pakietu kontrolnego Hydrobudowy i 50% udziatbw w Aprivii wplynie na
spadek wielkosci skonsolidowanego portfela zleceh PBG na rok 2011 do okoto 1,5 mid PLN.
Caty skonsolidowany portfel zamoéwien Grupy PBG na lata przyszte po transakcji wyniesie okoto
3,6 mld PLN, przy kapitalizacji rynkowej PBG na poziomie okoto 3 mid PLN.

Szansa na nowe kontrakty

W 2011 roku rozstrzygniete mogg by¢ wybrane kontrakty energetyczne (Opole: 10 mid PLN,
Stalowa Wola: 1,3 mld PLN, podwykonawstwo w Rybniku: 5,7 mid PLN). Do rozstrzygniecia sg
tez wybrane przetargi w segmencie gazu i ropy naftowej (m.in. warta ponad 2 mid PLN
infrastruktura terminala LNG). Cze$¢ przetargow interesujacych PBG znaczaco sie opdznia, np.
w segmencie gazu i ropy naftowej zagospodarowanie zt6z w Roézansku (0,6 mid PLN), czy
zlecenia na budowe spalarni odpadéw (1-1,5 mid PLN).

Strategia koncentracji na duzych zleceniach obarczona duzym ryzykiem

Strategia PBG koncentruje sie na pozyskiwaniu duzych zlecen, przy zatozeniu, ze ich
rentownos¢ bedzie ponadprzecietna. Uwazamy, ze strategia ta obarczona jest duzym ryzykiem,
gdyz rozstrzygniecia wielu duzych przetargdw moga sie op6znia¢ (energetyka), a inne wybrane
duze przetargi moga zostaé zawieszone (drogownictwo). W dodatku, duze zlecenia
charakteryzujg sie wiekszg ekspozycjg na mozliwy wzrost kosztéw budowy.

Prognozy wynikéw finansowych PBG w 2011 roku

Nasza prognoza przychodéw PBG w 2011 roku nadal nie uwzglednia transakcji z OHL.
Zwigzane jest to z niepewnoscig, dotyczaca linii demarkacyjnej miedzy spoétkami, a takze
niepewnoscia odnosnie mozliwosci przejecia podmiotdbw z branzy budownictwa
energetycznego.
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POIimex MOStOStal (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 3,86 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4836,7 43433 -102% 51255 18,0% 5195,1 1,4% Liczba akcji (min) 521,7
EBITDA 343,6 2952  -141% 321,6 8,9% 352,0 9,5% MC (cena biezaca) 2013,8
marza EBITDA 7,1% 6,8% 6,3% 6,8% EV (cena biezaca) 2521,8
EBIT 264,9 198,7 -25,0% 201,6 1,5% 231,1 14,7% Free float 63,9%
Zysk netto 156,4 110,5 -29,4% 1433  29,7% 184,1  28,5%
P/E 11,4 16,2 14,1 10,9 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/ICE 7.6 8,6 7,6 6,6 Zmiana ceny: 6m -17,3%
PBV 1,4 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -11,5%
EV/EBITDA 6,5 8,5 7,8 6,8 Max (52 tyg.) 53
Dyield (%) 0,3 1,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,9
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Q4 2010 zapowiada sie istotnie lepiej, niz Q3 2010. Korekty rentownosci starych
kontraktow Coifera nie powinny juz wplywaé negatywnie na wyniki Grupy Polimex. W
segmencie produkcji rosng wolumeny, wraz z zapetnianiem mocy produkcyjnych
nowego zakladu. W efekcie, mozna oczekiwaé, ze wynik netto Q4 2010 wyniesie okoto 50
min PLN. 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¢ znacznie
lepszy niz rok 2010. Zgadzamy sie, ze rok 2011 moze by¢ lepszy. Czynnikiem ryzyka
pozostaje rentownos¢ duzych kontraktéw drogowych pozyskanych w 2009 i 2010 roku.
Podobnie jak Budimex, Polimex w oparciu o posiadany portfel zlecen w 2011 roku
zwiekszy istotnie przychody w segmencie drog i kolei (z 0,83 mid PLN do 1,5 mid PLN).
Szanse widzimy w kontekscie zlecen na budowe nowych blokéw energetycznych.
Przetarg na blok w Opolu powinien byé¢ rozstrzygniety pézna wiosng 2011 roku. Od
sierpnia 2010 kurs Polimex spadi o 20%. Uwazamy, ze obecna cena dyskontuje juz
ewentualne ryzyka zwigzane z niska rentownoscia zlecen drogowych. Zwracamy uwage
na oczekiwang poprawe wynikow spétki w 2012 i 2013 roku, wynikajaca z realizacji prac
w segmencie energetycznym. Podwyzszamy zalecenie inwestycyjne do akumuluj.

Portfel zlecen Polimexu na rok 2011

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Polimex przy okazji wynikéw za Q3 2010 w potowie
listopada 2010, portfel zlecen spdétki na rok 2011 ma warto$¢ okoto 3,7 mld PLN. W stosunku do
naszych prognoz, zaktadajacych ponad 5 mld PLN przychoddéw, mozna zauwazy¢, ze portfel
zlecen jest catkiem wypetniony w segmencie drég i kolei oraz w bardzo duzym stopniu
wypetniony w segmencie budownictwa i produkcji (w oparciu o szacunki na podstawie umow
ramowych). W segmencie energetyki i chemii dominujg krotkie kontrakty o charakterze
podwykonawczym, ktére bedg podpisywane na biezgco. W efekcie, nie ma naszym zdaniem
podstaw do obaw o poziom kontraktacji Polimexu.

Planowane kontrakty w segmencie energetycznym

W 2011 roku widzimy szanse na podpisanie kontraktu na 2 bloki w Opolu (ok. 10 mid PLN) oraz
Stalowej Woli (1,3 mld PLN). Na 50% oceniamy szanse na podpisanie w 2011 roku kontraktu
na budowe bloku w Siekierkach (2,9 mid PLN). W 2011 roku moga sie pojawi¢ przetargi
podwykonawcze na realizacje bloku w Rybniku (5,7 mid PLN). Generalnym wykonawcag
inwestycji bedzie Alstom. Najwczesniej na przetomie 2011 i 2012 roku mogg by¢ podpisanie
umowy na budowe blokéw w Turowie (2,8 mld PLN) i Kozienicach (6 mld PLN). Ostroznie
nalezy jednak zaktadac, ze kontrakty bedg podpisane w roku 2012. Pozyskanie duzych zlecen
energetycznych mogtoby wptywaé pozytywnie na prognozy wynikéw Polimexu.

Bedzie zdecydowanie mniej przetargéw w drogéwce

Z uwagi na rosnacy deficyt budzetowy oraz zakontraktowanie wiekszosci odcinkéw autostrad,
rzad podjat decyzje o ograniczeniu planu budowy drég na lata przyszte. Zawieszona zostanie
duza czes¢ planowanych przetargow, gtéwnie dotyczacych budowy drég ekspresowych i
obwodnic. Wydatki GDDKIA na budowe drég w 2010 roku wyniosty prawie 20 mid PLN. W roku
2011, z uwagi na rekordowg liczbe podpisanych w 2009 i 2010 roku kontraktow, bedzie to az 32
mld PLN. W kolejnych latach, z uwagi na duze ograniczenie liczby rozstrzyganych przetargow,
wydatki GDDKIA spadng naszym zdaniem do 24 mid PLN w 2012 roku i 15,5 mld PLN w roku
2013. W efekcie, dynamika przychodéw Polimexu w segmencie drég i kolei w 2012 i 2013 roku,
bedzie ujemna. Segment w 2011 roku bedzie odpowiadat za okoto 30% przychoddéw Polimexu.
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(min PLN) 2009
Przychody 963,7
EBITDA 67,5
marza EBITDA 7,0%
EBIT 53,9
Zysk netto 37,7
PIE 23,3
PICE 171
PBV 24
EV/EBITDA 9,5
Dyield (%) 0,0

Strategia 2011

Rafako (Akumuluj)

Cena biezaca: 12,65 PLN  Cena docelowa: 13,7 PLN

14 4
e

Rafako wiG

126 w

2010-01-14 2010-05-07

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2010-09-03

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

1036,0 75% 14770 42,6% 16746 13,4% Liczba akcji (min) 69,6

68,0 0,7% 78,1 15,0% 83,8 7,3% MC (cena biezaca) 880,4

6,6% 5,3% 5,0% EV (cena biezaca) 572,8

54,0 0,2% 63,7 17,9% 68,8 8,1% Free float 18,5%
51,4 36,1% 60,2  17,2% 66,3 10,2%

171 14,6 13,3 Zmiana ceny: 1m -2,7%

13,5 11,8 10,8 Zmiana ceny: 6m 0,5%

2,1 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m 11,2%

9,3 7.3 6,1 Max (52 tyg.) 14,5

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,7

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
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 (rozstrzygniecie: Q1/Q2 2011). Wczesniej, bo w styczniu, beda zbierane
oferty na budowe bloku w Siekierkach, nie jest jednak pewne, czy inwestor bedzie dazyt
do rozstrzygniecia przetargu. Rafako pozostaje jedna z najbardziej obrezerwowanych

w0082 2001216 SPOlek w branzy. Duzy poziom utworzonych rezerw zapewnia spoélce duzy margines

bezpieczenstwa, jesli chodzi o prezentowanie wynikéw finansowych. Znacznag
niepewnoscia obarczona jest potencjalna akwizycja PAK i kopalni. Ryzykiem jest giownie
mozliwosé, ze naklady na nabycie aktywéw beda duze i ogranicza w ten sposoéb
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 ~ 5,4). 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%. Nie mozna obecnie wykluczy¢, ze transakcja bedzie miata posta¢
LBO, tzn. partner w transakcji nie pojawi si¢, a Rafako bedzie konsolidowa¢ wyniki PAK.
Finalizacja transakcji sie opdznia, niemniej, uwazamy, ze po jej zamknieciu niepewnosé
zwigzana z wyceng Rafako zniknie. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Niepewnos¢ zwigzana z akwizycjg PAK a prognozy i wycena

Niepewnos$¢ zwigzana ze strukturg potencjalnej akwizycji 50% udziatéw w PAK i 85% udziatow
w 2 kopalniach wegla sprawia, ze wycena Rafako jest utrudniona. Sam PAK realizuje ponad 2
mld PLN przychodéw oraz ponad 400 min EBITDA. Przejecie 50% udziatbw w podmiocie
mogtoby bardzo istotnie wptywac na prognozy wynikéw Rafako. Przejecie 20% udziatéw w PAK
miatoby stosunkowo mniejsze znaczenie (brak koniecznosci konsolidacji wynikow PAK, z
wyjatkiem wartosci bilansowej oraz dywidend). Oczekujemy, ze w ciggu pierwszych miesiecy
2011 roku mozliwe bedzie sfinalizowanie transakcji i dokonanie zaktualizowanych prognoz
wynikow firmy. Na razie prognozy na rok 2010 i lata kolejne pozostajg bez zmian.

PAK: scenariusz najbardziej prawdopodobny

Struktura transakcji akwizycji PAK ewoluuje w czasie. Obecnie najbardziej prawdopodobny
wydaje sie wariant LBO, tzn. Rafako samo, bez partnera, przejmuje 50% udziatow w PAK i 85%
udziatéw w kopalniach. W takim przypadku, transakcja bytaby finansowana niemal wytacznie
dtugiem. Zabezpieczeniem diugu bytyby gtéwnie aktywa PAK, choc¢ takze i aktywa Rafako. W
przypadku realizacji scenariusza przejecia Rafako na zasadzie LBO, realna bytaby konsolidacja
wynikow PAK i kopalni. Powstataby w ten sposdb grupa budowlano-energetyczna, ktorej
wycena powinna uwzglednia¢ perspektywy obu segmentéw dziatalnosci.

Szansa na 2 mid PLN przychodow gtéwnym przestaniem inwestycyjnym
Uwazamy, ze najwiekszg szansg dla Rafako jest akwizycja duzych kontraktéw na budowe
nowych blokéw energetycznych, w formule generalnego wykonawstwa. W takim przypadku
realne bytoby osiagniecie przez spotke 2-2,5 mid PLN przychodéw w roku 2013. Przy
rentownosci netto konserwatywnie zaktadanej na poziomie 4% (nizej, niz w przypadku np.
Alstomu), oznaczatoby to 80-100 min PLN zysku netto w roku 2013. Po odjeciu okoto 250 min
PLN gotowki od biezgcej kapitalizacji rynkowej, oznaczatoby to P/E 2013 = 6,5-8. Uproszczona
kalkulacja nie uwzglednia mozliwosci przejecia PAK.
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(min PLN) 2009
Przychody 711,6
EBITDA 86,8
marza EBITDA 12,2%
EBIT 76,7
Zysk netto 71,6
PIE 8,7
PICE 7,6
PBV 1,7
EV/EBITDA 5,6
Dyield (%) 0,0

5

Strategia 2011

Trakcja Polska (Trzymaj)

Cena biezaca: 3,9 PLN

2
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 4,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-05-06

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
449,8 -36,8% 9496 111,1% 991,3 4,4% Liczba akcji (min) 160,1
450 -48,1% 62,6  38,9% 758  21,2% MC (cena biezaca) 624,4
10,0% 6,6% 7,7% EV (cena biezaca) 406,0
34,6 -54,9% 519 50,1% 64,9 252% Free float 40,0%
28,4 -60,3% 475  67,0% 60,1 26,4%
21,9 13,1 10,4 Zmiana ceny: 1m -8,0%
16,0 10,7 8,8 Zmiana ceny: 6m -5,3%
1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -6,3%
9,6 6,5 42 Max (52 tyg.) 5,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8

Od czasu ogtoszenia planu potaczenia z Tiltra Group, kurs Trakcji Polskiej spadt o okoto
20%. Spadek kursu i ogtoszenie potaczenia bylo poprzedzone dobrymi wiadomosciami o
pozyskaniu duzych kontraktéw kolejowych (o wartosci 1,6 mld PLN), pozwalajacych
spoéltce na wygenerowanie ponad 60 min PLN zysku netto w roku 2012 (P/E 2012 ~ 10).
Obecnie podejscie do wyceny Trakcji jest utrudnione, gdyz duza niepewnoscia
obarczona jest kwestia potaczenia. W przypadku, gdyby polaczenie nie zostato
zatwierdzone, kurs akcji Trakcji méglby wzrosnaé naszym zdaniem o okoto 10%. W
przypadku zatwierdzenia polaczenia, dostrzegamy trzy gtéwne czynniki ryzyka:
niekorzystne warunki finansowe potaczenia, oczekiwany spadek wydatkéw GDDKIiA w
latach 2011-2013 (Tiltra zajmuje si¢ budownictwem drogowym), pogorszenie sytuaciji
bilansowej (po potaczeniu Trakcja-Tiltra bylaby obok ABM Solid najbardziej zadluzong
spotka budowlang na GPW). Do czasu wyjasnienia kwestii potaczenia, podtrzymujemy
rekomendacje neutralng. Kwestia fuzji zostanie poddana glosowaniu na NWZA, ktére
bedzie miato miejsce 19 stycznia 2011 roku. Korygujemy jedynie prognozy na rok 2010.

Portfel zlecen na lata przyszte i prognozy

Trakcja Polska pozyskata 4 duze kontrakty typu D&B o wartosci 1,6 mld PLN, ktérych realizacja
rozpocznie sie w Q4 2011. Kontrakty te moga wptyng¢ na duzg poprawe wynikow spotki w roku
2012, a takze przekroczenie naszych prognoz zysku netto w roku 2012. Przekroczenie prognoz
jest mozliwe w przypadku wygenerowania wysokich marz na pozyskanych kontraktach D&B, a
to z kolei warunkowane jest brakiem duzego wzrostu kosztéw budowy na kolei w roku 2011. Na
razie, z uwagi na niepewnos¢ zwigzang z fuzjg z Tiltra Group, zdecydowali$my sie jedynie na
aktualizacje prognoz wynikoéw Trakcji w roku 2010.

Szansa na kontrakty podwykonawcze

W ramach rozstrzygniecia przetargdw na modernizacje LCS Malbork i LCS ltawa, najnizsze
oferty cenowe ztozyty firmy o relatywnie umiarkowanym dos$wiadczeniu w realizacji kontraktow
kolejowych. Sadzimy, ze firmy te moga nie posiada¢ petnej kadry, pozwalajacej na realizacje
duzych zlecen kolejowych, w efekcie, konieczne okaze sie pozyskanie duzych, silnych
podwykonawcow. Wowczas, istnieje szansa, ze ZUE, czy Trakcja Polska, pozyska kontrakty
podwykonawcze. Wielkos¢ takich zlecen moze siega¢ ponad 100 min PLN kazde. Pierwsze
zlecenia tego typu mogtyby zosta¢ pozyskane w Q1 2011.

Perspektywy nowych przetargéw na kolei

Na rozstrzygniecie czeka jeden duzy przetarg, o wartosci ponad 700 min PLN, na modernizacje
linii E59 na odcinku Wroctaw - granica woj. Dolnoslaskiego. Jest to typowy kontrakt budowlany,
ktérego realizacja mogtaby rozpocza¢ sie juz w potowie 2011 roku. Pozyskanie zlecenia na
modernizacje linii E59 mogtoby pozwoli¢ na przekroczenie prognoz przychodow, jak i zysku
netto ZUE w 2011 roku. Ponadto, na ogtoszenie czeka szereg przetargow, m.in. na
modernizacje linii E/CE 65 (LCS Malbork, cz. 2) oraz modernizacje szeregu stacji na linii E20.

Czy sytuacja w drogowce negatywnie wptywa na perspektywy na kolei?

Z uwagi na rosnacy deficyt budzetowy oraz zakontraktowanie wigkszosci odcinkéw autostrad,
rzad podjat decyzje o ograniczeniu planu budowy drég na lata przyszte. Zawieszona zostata
duza czes¢ planowanych przetargéw, gtéwnie dotyczacych budowy drég ekspresowych i
obwodnic. Uwazamy, ze restrykcyjna polityka fiskalna rzadu, dodatkowo motywowana
zblizajacymi sie wyborami parlamentarnymi, nie powinna infekowa¢ wydatkow kapitatowych
PKP PLK oraz postepowan przetargowych. Zwigzane jest to z mniejszg skalg wydatkéow na
modernizacje kolei w relacji do wydatkéw na drogi (4,5 a 30 mld PLN) oraz z trudng sytuacjg na
kolei (medialna kwestia opdznien pociagdéw, duze znaczenie PR-owe poprawy sytuacji na kolei.
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(min PLN) 2009
Przychody 175,4
EBITDA 72,1
marza EBITDA 41,1%
EBIT 4,0
Zysk netto -5,5
PIE
PICE 71
PBV 1,7
EV/EBITDA 9,2
Dyield (%) 0,0
100
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 84,4 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

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

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2135  21,7% 256,0 19,9% 2459  -4,0% Liczba akcji (min) 53
107,3  48,9% 128,8  20,1% 1159 -10,0% MC (cena biezaca) 443,6
50,2% 50,3% 47,1% EV (cena biezaca) 573,0

27,5 593,4% 52,8  92,4% 40,0 -24,2% Free float 18,7%

10,7 33,3 212,9% 242 -27,5%

41,6 13,3 18,3 Zmiana ceny: 1m 2,3%
49 41 4.4 Zmiana ceny: 6m 18,7%
1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -3,5%
57 44 49 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 70,0

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

infrastrukturalnych podpisanych w roku 2010. Z uwagi na rekordowy wolumen prac
drogowych, ktéry bedzie mial miejsce w roku kolejnym, spotka notuje znaczaco
zwiekszony popyt na szalunki ze strony generalnych wykonawcéw. Obecnie firmy
drogowe, widzac wzrost kosztéow budowy drég, staraja sie jak najszybciej
zakontraktowac¢ dzierzawe sprzetu na przyszie budowy. Przeklada sie to na dodatkowy
wzrost presji cenowej, ktory czesciowo hamuje jedynie dazenie konkurencyjnej firmy
Doka do zwiekszenia udzialtu w rynku infrastruktury. Pozycja rynkowa Ulmy i
dotychczasowego lidera, czyli Peri, jest juz w zasadzie réwnorzedna. Doka nie dysponuje
zapleczem logistycznym zblizonym do dwoéch lideréw rynku. Podtrzymujemy opinie, ze
nawet biorac pod uwage wysoka amortyzacje, okoto 30 min PLN zysku netto w 2011 roku
jest realne. Zakonczenie realizacji na tak duza skale programu budowy drog niestety
przetozy sie¢ na spadek wynikéw Ulmy w latach kolejnych. Uwazamy, ze poprawa
wynikéw Ulmy jest juz zdyskontowana, w efekcie, rekomendujemy trzymanie waloréw
firmy.

Bardzo dobre wyniki w okresie Q2 2011 - Q2 2012

W okresie Q2 2011 - Q2 2012 skumulujg sie wyniki dzierzawy szalunkéw zwigzane z realizacjq
najwiekszego w historii kraju programu budowy drog. Wyniki te bazujg nie tylko na poprawie
rotacji majatku, ale gtdwnie na wzroscie stawki dzierzawy oraz mozliwej redukcji niektérych
kosztéw (np. w okresie wzmozonego popytu klient jest sktonny sam ptaci¢ za transport). Wyniki
zwigzane z programem budowy drog skonczg sie w Il potowie roku 2012. Zaktadamy, ze
wydatki GDDKIA w 2013 roku spadng do poziomu okoto 15,5 mid PLN i taki scenariusz
uwzgledniamy w prognozach.

Bedzie zdecydowanie mniej przetargéw w drogoéwce

Z uwagi na rosnacy deficyt budzetowy oraz zakontraktowanie wigkszosci odcinkéw autostrad,
rzad podjat decyzje o ograniczeniu planu budowy drég na lata przyszte. Zawieszona zostanie
duza czes¢ planowanych przetargow, gtéwnie dotyczacych budowy drég ekspresowych i
obwodnic. Wydatki GDDKIA na budowe drég w 2010 roku wyniosty prawie 20 mld PLN. W roku
2011, z uwagi na rekordowa liczbe podpisanych w 2009 i 2010 roku kontraktow, bedzie to az 32
mld PLN. W kolejnych latach, z uwagi na duze ograniczenie liczby rozstrzyganych przetargow,
wydatki GDDKIA spadng naszym zdaniem do 24 mld PLN w 2012 roku i 15 mid PLN w roku
2013. Spadek wydatkow GDDKIA wptynie na ujemng dynamike wyniku Ulmy w roku 2012.

Rok 2013: z drég w energetyke

Plany inwestycji sektora energetycznego dajg nadzieje, ze Uima w 2013 roku bedzie w stanie
zapetni¢ luke w przychodach wynikajacg z mniejszej skali inwestycji drogowych.
Wykorzystywany w budownictwie energetycznym sprzet jest poréwnywalny do sprzetu
infrastrukturalnego (ciezkie szalunki, rusztowania,...). Udziat dzierzawy szalunkéw w koszcie
budowy bloku energetycznego szacujemy na okoto 0,6-0,7%.
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Unibep (Trzymaij)

Cena biezaca: 9,65 PLN

DOM INWESTYCYINY

Strategia 2011

(min PLN) 2009
Przychody 392,7
EBITDA 31,4
marza EBITDA 8,0%
EBIT 26,6
Zysk netto 17,8
PIE 18,4
PICE 14,5
PBV 3,0
EV/EBITDA 10,5
Dyield (%) 1,0
10,5

9,31
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 9,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
680,2  73,2% 734,6 8,0% 8226  12,0% Liczba akcji (min) 33,9
33,0 5,3% 29,7 -10,1% 51,2  72,5% MC (cena biezaca) 327,4
4,9% 4,0% 6,2% EV (cena biezaca) 350,9
28,0 5,1% 246 -12,2% 46,0 87,2% Free float 28,5%
226  26,8% 20,0 -11,4% 37,9  89,4%
14,5 16,4 8,6 Zmiana ceny: 1m -0,3%
11,9 13,0 7,6 Zmiana ceny: 6m 18,4%
2,3 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m 61,1%
10,9 11,8 6,3 Max (52 tyg.) 10,3
0,0 0,6 2,3 Min (52 tyg.) 6,0

Unibep podpisal kontrakt w Sankt-Petersburgu, zas inwestor kontraktu w biatoruskim
Minsku pozyskat finansowanie. Nasze wstepne szacunki wskazuja na to, ze realizacja
kontraktow pozwoli na przekroczenie prognoz przychodéw w segmencie eksportu w 2011
roku o nawet prawie 120 min PLN. W przypadku pozyskania nowych, duzych zlecen w
segmencie kubaturowym, mozliwe jest przekroczenie prognoz wynikéw w 2011 roku.
Notowania Unibepu przekroczyly nasza cene docelowa, faktem jest jednak, ze
uwzglednienie inwestycji komercyjnych w prognozie mogtoby wptynaé¢ na wzrost wyceny
spotki. Czynnikiem ryzyka jest to, Zze realizacja inwestycji komercyjnych wigza¢ sie
bedzie z koniecznoscia duzego wzrostu zadluzenia spétki. Mimo to, liczac sie z
mozliwoscia podpisania nowych kontraktow, nie widzimy na razie uzasadnienia dla
rekomendacji negatywnej. Rekomendujemy trzymanie waloréw Unibepu. W najblizszym
czasie przedstawimy rewizje prognoz i wyceny Unibepu.

Portfel zlecen Unibepu na rok 2011

Portfel zlecen Unibepu na rok 2011 ma warto$¢ okoto 680 min PLN, z czego 359 min PLN to
segment generalnego wykonawstwa w kraju, 186 min PLN segment eksportu, 82 min PLN to
dziatalnos¢ deweloperska, 41 min PLN segment produkgji, zas 15 min PLN segment drogowy.
Portfel zlecen jest zblizony do naszych szacunkéw przychodéw w 2011 roku, co oznacza, ze w
przypadku pozyskania istotnej liczby nowych kontraktéw, mozliwe bytoby powstanie potencjatu
do rewizji prognoz. Rewizje prognoz rozwazymy w najblizszym czasie.

Ekspozycja na inwestycje klienta prywatnego

Unibep, obok Erbudu, czy Mirbudu, charakteryzuje sie najwiekszg ekspozycjg na inwestycje
klienta prywatnego (budownictwo mieszkan, obiektéw biurowych, centréw handlowych).
Sadzimy, ze w latach 2011-2013 inwestycje klienta prywatnego charakteryzowaé¢ sie bedg
atrakcyjng dynamikg wzrostu. Czynnikiem ryzyka pozostaje tendencja duzych spétek do
powrotu do poszukiwania kontraktow z segmentu mieszkaniowego i komercyjnego.
Przyktadowo, w okresie kryzysu Mostostal Warszawa skoncentrowat sie na pozyskiwaniu
kontraktéw kubaturowych wylgcznie z sektora publicznego. Obecnie, firma wraca do
poszukiwania zlecen od klientow prywatnych.

Inwestycje komercyjne Unibepu

Unibep zakupit dwie nieruchomosci komercyjne. Jedng jest grunt w Warszawie, przy ul.
Grzybowskiej, na ktérej powstanie biurowiec o powierzchni najmu 9,3 tys. m2. Drugg inwestycja
jest galeria handlowa w Kutnie o powierzchni najmu 18 tys. m2. Koszt realizacji projektu
biurowego to facznie 75 min PLN. Koszty budowy galerii handlowej to 65 min PLN. Biurowiec
charakteryzuje sie korzystng lokalizacjg, niemniej, obecnie w tej okolicy rusza kilka duzych
inwestycji deweloperéw o wiekszym doswiadczeniu (Ghelamco, Hines, LC Corp). Inwestycja w
Kutnie z kolei nie ma konkurencji, a miasto liczy 46,7 tys. mieszkancow.

Co roku nowy segment dziatalnosci?

Duzym czynnikiem ryzyka w Unibepie jest naszym zdaniem bardzo agresywna strategia
rozwoju. Plany rozwoju w segmencie komercyjnym istotnie wptyng na wzrost zadtuzenia spotki.
W ostatnich latach Unibep $rednio co roku rozpoczynat dziatalno§¢ w nowym segmencie
dziatalnosci (2008: fabryka domoéw, 2009: przejecie duzego projektu mieszkaniowego, 2010:
segment drogowy, 2011: segment komercyjny i rynek biatoruski). Uwazamy, ze tak szeroki
rozwoj poza stricte core business, jakim jest budownictwo kubaturowe w kraju, charakteryzuje
sie duzym ryzykiem.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 199,9
EBITDA 18,7
marza EBITDA 9,4%
EBIT 16,8
Zysk netto 8,6
P/E 26,6
P/CE 21,7
P/BV 45
EV/EBITDA 15,3
Dyield (%) 0,0

16

Strategia 2011

ZUE (Kupuij)

Cena biezaca: 14,35 PLN  Cena docelowa: 19,3 PLN

155

ZUE WIG

135
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2011-01-10

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

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

415,8 108,0% 5054  21,5% 535,8 6,0% Liczba akcji (min) 22,0
355 90,1% 46,8 31,7% 50,3 7,5% MC (cena biezaca) 315,7
8,6% 9,3% 9,4% EV (cena biezaca) 269,1
280 67,1% 385 37.2% 39,6 2,9% Free float 27,3%
172 98,9% 29,0 68,6% 30,1 4,0%
18,4 10,9 10,5 Zmiana ceny: 1m 0,7%
12,8 8,5 7,7 Zmiana ceny: 6m
2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m
7,6 5,8 4.8 Max (52 tyg.) 15,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,9

Portfel zamoéwien ZUE na rok 2011 ma wartos¢ okoto 340 min PLN. Na koniec 2009 roku,
portfel na rok 2010 byl zapelniony w okoto 60%. Biorac pod uwage charakter prac
miejskich oraz specyfike ZUE i PRK Krakéw, nie obawiamy si¢ o realizacje prognozy
przychodéw i wynikéw finansowych na rok 2011. W segmencie miejskim wystepuje wiele
relatywnie krétkich zlecen, o okresie realizacji zblizonym do 1 roku. Kolejne przetargi
moga byé ogtoszone na wiosne 2011. W segmencie kolejowym wiele najnizszych ofert
cenowych ztozyly firmy, ktére nie maja doswiadczen w realizacji duzych zlecen w
segmencie. Firmy te beda poszukiwaly podwykonawcéw, co daje ZUE szanse na
pozyskanie kolejnych umoéw. Przed przejeciem przez ZUE, PRK Krakéw s$wiadczyta
gtownie ustugi podwykonawcze. Rekomendujemy kupno waloréw ZUE.

Portfel zlecen a perspektywy pozyskiwania nowych zlecen

Portfel zlecen na rok 2011 ma wartos¢ okoto 340 mIn PLN, podczas gdy nasza prognoza
przychodéw na rok 2011 zaktada wygenerowanie 505 min PLN przychoddéw. Do realizaciji
prognozy jednak tak naprawde potrzeba pozyskania kontraktow miejskich o wartosci 80-100
min PLN o rocznym terminie realizacji i jednego zlecenia podwykonawczego o wartosci 150 min
PLN, o czasie realizacji w wysokosci 2 lat. Scenariusz taki przyjmujemy jako bazowy.

Szansa na kontrakty podwykonawcze

W ramach rozstrzygniecia przetargdw na modernizacje LCS Malbork i LCS ltawa, najnizsze
oferty cenowe ztozyty firmy o relatywnie umiarkowanym doswiadczeniu w realizacji kontraktow
kolejowych. Sadzimy, ze firmy te moga nie posiada¢ petnej kadry, pozwalajacej na realizacje
duzych zlecen kolejowych, w efekcie, konieczne okaze sie pozyskanie duzych, silnych
podwykonawcéw. Wowczas, istnieje szansa, ze ZUE, czy Trakcja Polska, pozyska kontrakty
podwykonawcze. Wielko$¢ takich zlecen moze siega¢ ponad 100 min PLN kazde. Pierwsze
zlecenia tego typu mogtyby zosta¢ pozyskane w Q1 2011.

Perspektywy nowych przetargéw na kolei

Na rozstrzygniecie czeka jeden duzy przetarg, o wartosci ponad 700 min PLN, na modernizacje
linii E59 na odcinku Wroctaw - granica woj. Dolnoslgskiego. Jest to typowy kontrakt budowlany,
ktérego realizacja mogtaby rozpoczac¢ sie juz w potowie 2011 roku. Pozyskanie zlecenia na
modernizacje linii E59 mogtoby pozwoli¢ na przekroczenie prognoz przychodow, jak i zysku
netto ZUE w 2011 roku. Ponadto, na ogtoszenie czeka szereg przetargéow, m.in. na
modernizacje linii E/CE 65 (LCS Malbork, cz. 2) oraz modernizacje szeregu stacji na linii E20.

Specyfika kontraktow w segmencie miejskim

W ramach prac w segmencie miejskim (tramwajowym), ZUE realizuje wiele kontrakiéw o
terminie realizacji zblizonym do 1 roku. Kontrakty te udzielane sg wykonawcom w pierwszej
potowie roku budowy, po uchwaleniu budzetéw miejskich. Kontrakty tego typu bedag przez
spotke pozyskiwane na biezaco w roku 2011.

Czy sytuacja w drogéwce negatywnie wptywa na perspektywy na kolei?

Z uwagi na rosnacy deficyt budzetowy oraz zakontraktowanie wiekszosci odcinkéw autostrad,
rzad podjat decyzje o ograniczeniu planu budowy drég na lata przyszte. Zawieszona zostata
duza czes¢ planowanych przetargéw, gtéwnie dotyczacych budowy drég ekspresowych i
obwodnic. Uwazamy, ze restrykcyjna polityka fiskalna rzadu, dodatkowo motywowana
zblizajacymi sie wyborami parlamentarnymi, nie powinna infekowa¢ wydatkow kapitatowych
PKP PLK oraz postepowan przetargowych. Zwigzane jest to z mniejszg skalg wydatkow na
modernizacje kolei w relacji do wydatkéw na drogi (4,5 a 30 mld PLN) oraz z trudng sytuacjg na
kolei (medialna kwestia opdznien pociggdéw, duze znaczenie PR-owe poprawy sytuacji na kolei).
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Deweloperzy

Strategia 2011

. Wiekszosé obaw o kondycje sektora mieszkaniowego nie jest uzasadniona, zas
spotki sa tanie. Rynek nie dyskontuje dobrych wynikéw 2012 roku, a te z duza
trafnoscia mozna prognozowaé.

. Kursy spotek z segmentu mieszkaniowego w 2011 roku moga wzrosnaé mochniej,
niz notowania WIG. Zalecamy przewazanie segmentu.

. Rok 2011 powinien przynies¢ zamkniecie ryzyka podazy akcji Polnordu oraz
wzrost sprzedazy mieszkan w Dom Development, Polnordzie i Robygu.

. W segmencie komercyjnym duza szansg sa nowe inwestycje, zas czynnikiem
ryzyka poziomy czynszéw w portfelu gotowych aktywow.

. Najwigksze spoétki (GTC) zachowywaé sie beda zbieznie z rynkiem, notowania

wybranych malych firm z segmentu moga wzrosnaé mocniej. Zalecamy
przewazanie matych spéltek z segmentu deweloperskiego.

Kluczowe rekomendacje: Dom Development (Kupuj), Robyg (Kupuj), Polnord (Kupuj), PA
Nova (Kupuj), BBl Development (Kupuj)

Pozostate spétki godne uwagi: Echo Investment, Gant Development, LC Corp, NFI Octava

W 2010 roku segment deweloperéw mieszkaniowych byt zauwazalnie gorszy od indeksu WIG.
Na stabym zachowaniu sektora zawazyto pogorszenie sie sentymentu do branzy, spowodowane
brakiem wzrostu sprzedazy mieszkan i cen lokali. Uwazamy, ze w 2011 roku sentyment do
sektora bedzie sie poprawial, co zwigzane jest z tym, ze:

- rynek nie dyskontuje wynikow spotek w 2012 roku, ktére mozna z duzg trafnosciag przewidziec;
- PIE 2012 spotek, ktérych wyniki prognozujemy, znajduje sie w atrakcyjnym przedziale od 4,8
(Robyg) do 11,4 (J.W. Construction);

- sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym wzrosnie o 10%, kosztem sprzedazy mieszkan na
rynku wtérnym. Sprzedaz mieszkan na catym rynku pozostanie bez zmian;

- wybrani deweloperzy majq szanse na wiekszy wzrost sprzedazy mieszkan, pod warunkiem, ze
bedg w stanie zaoferowa¢ klientom atrakcyjng oferte mieszkan, ktéra nie bedzie wewnetrznie
konkurencyjna (tzn. bedzie dobrze zdywersyfikowana);

- ceny mieszkan faktycznie nie wzrosna, niemniej, przy obecnych cenach i kosztach budowy;,
marze na realizacji nowych projektow sg bardzo atrakcyjne;

- nie przewidujemy spadku akcji kredytowej, ani pojawienia sie duzej liczby IPO deweloperdw,
oferujacych znaczne dyskonto do obecnych (niskich) wycen gietdowych.

Najwiekszym ryzykiem dla sektora jest mozliwos¢ wzrostu podazy lokali, co negatywnie
oddziatywatoby na tempo sprzedazy i mozliwos¢ rozpoczynania nowych projektéw. Sposrod
innych istotnych czynnikéw, zwracamy uwage na: mozliwos¢ wzrostu skali dziatalnosci Dom
Development, lub wyptate wyzszych dywidend, ryzyko przeinwestowania J.W. Construction,
szanse na odszkodowania za drogi oraz ryzyko podazy akcji w przypadku Polnordu oraz
mozliwos¢ wzrostu sprzedazy mieszkan w Dom Development, Polnordzie i Robygu.

Rok 2011 powinien przynies¢ kontynuacje spadku stop kapitalizacji w regionie CEE oraz wzrost
stawek czynszow ofertowych. Oczekiwany spadek stop kapitalizacji to efekt atrakcyjnej wyceny
nieruchomosci w regionie (7-8% yieldu + wzrost warto$ci o 3% = inflacja rocznie = 10-11%
zwrotu r/r). Czynnikiem ryzyka jest poziom czynszéw w przypadku portfela nieruchomosci (w
wielu przypadkach czynsze nieruchomosci w portfelu sg istotnie wyzsze, niz obecne czynsze
ofertowe). W dodatku, wybrane spétki obcigza zbyt duzy bank ziemi i wysokie koszty zarzadu.
W sektorze komercyjnym zalecamy spétki spetniajace nastepujace warunki:

- firmy nie oferujace znacznego dyskonta do biezgcego NAV, ale z dobrze przygotowanym
programem inwestycyjnym i mozliwoscig jego finansowania, a takze relatywnie matym
portfelem gotowych aktywow. Do grona tych spotek zaliczamy BBI Development, PA Nova;

- firmy oferujgace dyskonto do NAV, ktére nie znajduje fundamentalnego uzasadnienia (duza
ptynnos¢, dobre aktywa, konserwatywna polityka Zarzadu). Do grona tych spétek zaliczamy NFI
Octava.

Stosunkowo mniej optymistycznie postrzegamy duze spotki (GTC). Powodem jest to, ze w
przypadku GTC materializuje sie kilka negatywnych cech (duzy portfel, duze koszty zarzadu,
duzy bank ziemi). W dodatku, wycena spodtki jest najwyzsza z notowanych na rynku
deweloperéw komercyjnych.
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EBITDA
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Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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Strategia 2011

BBI Developme nt (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 0,46 PLN Cena docelowa: 0,55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-11-10

2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1,0 82,0 8182,8% 80,4 -2,0% 1484  84,6% Liczba akcji (min) 523,1
-7,9 27,2 388 427% 4477  153% MC (cena biezaca) 240,6
-794,9% 33,2% 48,3% 30,2% EV (cena biezaca) 446,0
-7,9 26,7 38,3  43,5% 442  155% Free float 71,9%
-9,1 22,3 23,3 4,7% 314 34,6%

10,8 10,3 7,7 Zmiana ceny: 1m 2,2%
10,6 10,1 7,5 Zmiana ceny: 6m 17,9%
1,2 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 35,3%
13,2 11,5 12,6 Max (52 tyg.) 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,3
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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. Rok 2011 przyniesie widoczny postep w planach
inwestycyjnych spétki. Plac Unii pozyska finansowanie bankowe, najemcow i
wykonawce catosci prac budowlanych. Prace nad inwestycja Sezam beda postepowac,
na koniec 2011 roku BBI powinien posiada¢ przynajmniej warunki zabudowy dla dziatki i
projekt budowlany. W Q3 2011 rozpocznie sie¢ nowy etap inwestycji Koneser, zakladajacy

wows  worns budowe nowych zabudowan (tzw. soft lofty). Inwestycja bedzie finansowana z emisji

obligacji. W efekcie, uwiarygodnieniu ulegng réwniez kolejne etapy projektu. Akcje BBI
Development wyceniamy na 0,55 PLN na akcje (+22,5% w poréwnaniu do ceny rynkowej).
Nasza wycena uwzglednia perspektywe krotko i s$rednio terminowych inwestycji
deweloperskich BBl Development. Spojrzenie na dluzszy horyzont czasowy mogtoby
wygenerowac wyzsza wycene spotki, niestety, trudno oczekiwaé, aby rynek dyskontowat
obecnie dluzszy horyzont inwestycyjny, niz rok 2013. Z drugiej strony, nasze
oczekiwania dotyczace bardzo dobrych wynikéow spétki po 2013 roku pozwalaja sadzic,
ze BBl w dluzszym terminie rowniez bedzie kreowaé¢ wartos¢ dla akcjonariuszy.
Rekomendujemy kupno waloréw BBI Development.

Pozyskanie kredytu dla Placu Unii w H1 2011

Pod koniec 2010 roku spétka celowa BBl Development i Liebrecht & Wood zakontraktowata
wykonanie czesci prac budowlanych, zwigzanych z realizacjg inwestycji Plac Unii. Na razie
inwestycja jest finansowana ze srodkéw wtasnych spotki celowej. Liczymy, ze na przetomie Q1 i
Q2 2011 pozyskane zostanie finansowanie bankowe dla inwestycji, pozwalajgce na budowe
catego obiektu. Na przetomie Q2 i Q3 2011 powinien tez zosta¢ podpisany kontrakt budowlany,
obejmujacy juz catos¢ budynku. Jednoczesnie, postepowaé bedzie najem powierzchni
komercyjnej. Szacujemy, ze bardzo szybko uda sie wynaja¢ wiekszos¢ powierzchni handlowe;j.
Istnieje tez szansa, ze w 2011 roku spotka celowa pozyska duzego najemce powierzchni
biurowe;j.

Postep prac nad inwestycja Sezam

Prace nad przygotowaniem inwestycji Sezam postepujg. Ostatnio BBl Development udato sie
wynegocjowa¢ z miastem Warszawa i Metrem Warszawskim porozumienie w sprawie
potaczenia planowanego budynku z wyjsciem z planowanej stacji metra. W 2011 roku BBI
Development bedzie pokonywac kolejne kroki administracyjne, zmierzajgce do realizaciji
projektu. Liczymy, ze spotce uda sie pozyska¢ w 2011 roku warunki zabudowy, przygotowaé
projekt budowlany oraz na przetomie 2011 i 2012 roku pozyska¢ pozwolenie na budowe.

Rozpoczecie Konesera na szersza skale w H2 2011

W Q3 2011 BBI Development planuje uruchomienie kolejnego etapu inwestycji Koneser. Ma on
liczy¢ 730 m2 powierzchni komercyjnej i 5342 m2 powierzchni mieszkaniowej (tzw. soft lofty).
Rozpoczecie etapu pozwoli naszym zdaniem w petni dyskontowa¢ w prognozach wynikow
finansowych spétki realizacje catego projektu Koneser, liczacego ponad 65 tys. m2 powierzchni
uzytkowe;j.

Mozliwos¢ kolejnych uméw ze spoétdzielniami

BBl Development posiada unikalne doswiadczenie w nawigzywaniu wspotpracy ze
spoétdzielniami oraz miastem. Doswiadczenie to zaowocowato w pozyskaniu unikalnych
projektéw w atrakcyjnych lokalizacjach (Plac Unii, Sezam). Nie mozna wykluczy¢, ze kolejne
tego typu umowy zostang podpisane w 2011 roku.
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(min PLN) 2009
Przychody 704,4
EBITDA 113,6
marza EBITDA 16,1%
EBIT 111,2
Zysk netto 80,2
PIE 14,2
PICE 13,8
PBV 1,5
EV/EBITDA 12,5
Dyield (%) 1,7

Strategia 2011

Dom Development (Kupuj)
Cena biezaca: 46,3 PLN

=

Dom Development wiG
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\
40 4
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 54,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
529,5 -24,8% 6256  18,1% 927,2  482% Liczba akcji (min) 24,6
67,5 -40,6% 101,3  50,0% 156,3  54,4% MC (cena biezaca) 11371
12,8% 16,2% 16,9% EV (cena biezaca) 1288,7
65,1 -41,4% 98,9 51,8% 153,9  55,7% Free float 25,4%

446 -44,3% 825 84,8% 129,3  56,7%

25,5 13,8 8,8 Zmiana ceny: 1m 4,0%
24,2 13,4 8,6 Zmiana ceny: 6m -0,4%
1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 7,2%
17,4 12,7 6,7 Max (52 tyg.) 61,0
1,7 1,0 4,4 Min (52 tyg.) 38,5

Ostatnie miesigce obfitowaly w bardzo dobre wiadomosci. Spétka sprzedata Kamienice
Raczynskiego za 95 min PLN. Spéice udato sie tez odzyska¢ ponad 40 min PLN z tytutu
sprzedazy wybudowanego kolektora sanitarnego. Wyniki 2012 roku sa coraz blizsze i
coraz bardziej wiarygodne. Ich przewidywalnos¢ jest wyzsza, niz w przypadku innych
branz, gdyz sa one w duzym stopniu poparte juz zakontraktowanymi kosztami budowy i
postepujaca na biezaco sprzedaza lokali. Marze nowych projektow sa wyzsze, niz
wczesniej szacowaliSmy, z uwagi na brak istotnego wzrostu kosztéw budowy. Pierwsze
wyniki z oddan mieszkan w nowych projektach pojawig sie w Q3 2010. W catym 2011

w1026 roku oczekujemy 82,5 min PLN zysku netto, ktéry pojawi sie praktycznie w petni w I

potowie roku. Liczymy na poprawe sprzedazy mieszkan w Q4 2010, z uwagi na
rozpoczecie nowych inwestycji (osiedla Wilno i Przy Ratuszu). Sprzedaz netto szacujemy
na 409 lokali. Z perspektywy wynikéw 2012 roku spétka jest atrakcyjna (P/E 2012 = 8,8,
EV/EBIDTA 2012 = 6,7). Nasze prognozy zakladaja, ze na koniec 2012 roku deweloper
dysponowac¢ bedzie gotéwka netto (95,5 min PLN). Naszym zdaniem, aby spétka byta
efektywna kapitalowo, dlug netto powinien wynosi¢ okoto 430 min PLN (LTV = 60% dla
projektéow mieszkaniowych w toku). W 2011 roku okaze sie, ile z posiadanej nadwyzki
ptynnosci Dom Development bedzie w stanie zainwestowa¢ w rozwaj. Jesli perspektywy
rozwoju beda ograniczone, realnym scenariuszem jest wyptata wyzszych dywidend.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Albo rozwoj, albo wieksza dywidenda

Dom Development, na tle branzy naturalnie finansujacej sie dtugiem, posiada duzg
nadptynnosé. Widzimy dwie drogi ograniczenia nadptynnosci - rozwoj poprzez wejscie na rynki
nowych miast (wiekszy wzrost przychodéw w 2013 roku, mozliwo$¢ finansowania nawet ponad
1,5 mld PLN rocznych przychodéw) lub/i wyptata wyzszych dywidend (stopa dywidendy nawet >
10%). Z uwagi na sporg konkurencje na rozdrobnionym rynku, uwazamy, ze scenariusz
dywidendowy jest bardziej prawdopodobny. Decyzji w sprawie likwidacji nadptynnosci
spodziewamy sie w |l potowie 2011 roku.

Sprzedaz mieszkan wzrosnie w 2011 roku

Oczekujemy istotnej poprawy wynikéw sprzedazy Dom Development w 2011 roku, co zwigzane
jest z powiekszaniem sie oferty mieszkan dewelopera. Inwestycje Dom Development sg dobrze
zdywersyfikowane, co oznacza, ze ryzyko wewnetrznej konkurencji projektéw dewelopera jest
niewielkie. Szacujemy, ze w 2011 roku deweloper sprzeda 2086 lokali, co oznacza, ze Srednia
kwartalna sprzedaz przekroczy 500 mieszkan. Juz w Q1 2011 liczymy na ponad 450
sprzedanych lokali.

0Od Q3 2010 oddania mieszkan w nowych inwestycjach

Wyniki finansowe dewelopera w H1 2011 bedg stabe, co zwigzane jest z niewielkg iloscig lokali
pozostatych do przekazania i wstrzymaniem rozpoczynania nowych projektow w H2 2008 i H1
2009. Q1 2011 moze nawet zaprezentowac nieznaczng strate netto. Znaczna poprawa wynikow
czeka nas jednak od Q3 2011, wraz z rozpoczeciem przekazywania klientom mieszkan w
nowych projektach deweloperskich. W zasadzie caty wynik netto 2011 roku powinien byé
wygenerowany w |l pétroczu. Marze wygenerowane na nowych projektach powinny by¢ bardzo
dobre, co zwigzane jest ze spadkiem kosztéw budowy, przekraczajgcym spadek cen lokali.

Wejscie na rynek nowych miast

Sadzimy, ze w 2011 roku Dom Development pojawi sie na rynkach dwéch nowych miast Polski.
Na pewno bedzie to Wroctaw, gdzie na przetomie Q1 i Q2 2011 spdtka rozpocznie realizacje
inwestycji Oaza. Uwazamy, ze Dom Development, zgodnie ze strategia intensyfikacji
dziatalnosci, nie poprzestanie na jednym projekcie we Wroctawiu. Poza tym, spotka moze
pojawi¢ sie na rynku innego duzego miasta Polski (Krakéw, Poznan lub Tréjmiasto).
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GTC (Trzymaj)

Cena biezaca: 24,35 PLN  Cena docelowa: 23,9 PLN

(mIn EUR) 2009

Przychody 156,4

EBITDA -121,7

marza EBITDA -77,8%

EBIT -122,1

Zysk netto -125,2

P/E

P/CE

PBV 1,4

EV/EBITDA

Dyield (%) 0,0
il

24 o \‘\

22

20

2010-01-14 2010-05-07 2010-08-26

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

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1930  23,4% 188,2 -2,5% 205,4 9,2% Liczba akcji (min) 219,4
2740 312,7 141% 315,7 1,0% MC (cena biezaca) 53417
141,9% 166,2% 153,7% EV (cena biezaca) 10776,0
273,6 312,3 14,2% 315,3 1,0% Free float 43,4%

184,3 175,3 -4,9% 182,9 4,3%

75 78 75 Zmiana ceny: 1m -1,6%
74 78 7,5 Zmiana ceny: 6m 5,0%
1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -2,2%
9,6 8,9 8,9 Max (52 tyg.) 25,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 20,3

Sytuacja na rynku nieruchomosci komercyjnych powoli si¢ poprawia. Rosnie liczba
transakcji, popyt na nowa powierzchnie, stawki ofertowe czynszéw. W przypadku GTC,
znaczenie ma rowniez postepujacy najem nowych obiektéw i zakonczenie wakacji
czynszowych w nowo oddanych inwestycjach. Czynnikiem ryzyka pozostaja relatywnie
wysokie czynsze w wybranych obiektach, znajdujacych sie w portfelu dewelopera.
Czynsze te w wybranych przypadkach sa nawet o 10-20% wyzsze, niz obecne czynsze
ofertowe na rynku. Oczekiwany spadek stop kapitalizacji bedzie wiec czesciowo
réwnowazony mozliwg erozjg czynszéw w wybranych obiektach z portfela nieruchomosci

w1216 (np. Platinium 1 i 2, umowy najmu koncza sie w 2013 roku). Szansa dla dewelopera sa za

to nowe inwestycje, tak planowane, jak i gotowe. Wybrane zakonczone inwestycje GTC,
gdzie poziom najmu jest bardzo niski, sa wycenione wyjatkowo konserwatywnie (ponizej
kosztéow budowy). Liczymy, ze rok 2011 przyniesie wzrost najmu powierzchni w tych
inwestycjach i wzrost wyceny. Podsumowujac, uwazamy, ze wycena nieruchomosci GTC
bedzie rosta w przysztych latach, jednak jest to juz uwzglednione w cenie rynkowej akcji
dewelopera. Spotka jest wyceniona po P/BV Q3 2010 = 1,35. Dostrzegajac bardziej
atrakcyjne spotki w sektorze, podtrzymujemy rekomendacje neutralng. W najblizszym
czasie przedstawimy zaktualizowane prognozy wynikéw GTC i wycene.

Szanse i ryzyka w segmencie biurowym

Poziom najmu biur oddanych do uzytku w Katowicach, todzi i Bratystawie wyniost na koniec Q3
5-30%. Ich wycena na Q3 2010 jest znacznie nizsza, niz poniesione koszty i jest w naszej opinii
bardzo ostrozna. Wzrost poziomu najmu przetozy sie na znaczne przeszacowanie wartosci tych
inwestycji, co powinno nastgpi¢ w 2011 roku. Popyt na powierzchnie biurowg ponownie roénie,
co zauwazalne jest szczegdlnie w Warszawie. Bedgacy w budowie Platinium 4 jest juz w catosci
wynajety, zas Platinium 5 w potowie. W zwigzku z tym zakltadamy, ze w przypadku obu
budynkow Platinium czes¢ marzy deweloperskiej zostanie rozpoznana juz na koniec 2010 r.
Pozytywnie oceniamy tez perspektywy innych rynkéw regionalnych w kraju. Czynnikiem ryzyka
pozostaje za$ zauwazalnie wyzszy niz rynkowy poziom czynszéw najmu w wybranych
nieruchomosci z portfela obiektow biurowych. Czynsze w tych projektach mogg w dtuzszym
terminie pozostawac pod presjag (spadek w momencie przedtuzania uméw najmu).

Nowe galerie handlowe GTC

W segmencie handlowym GTC postawit gtdwnie na inwestycje w regionie SEE, w miastach z
100-300 tys. mieszkancoéw, a takze na budowe nowej galerii handlowej w Warszawie. Niestety,
popyt na powierzchnie handlowg w mniejszych miastach regionu SEE, w tym w Rumunii, nadal
pozostaje ograniczony. Z drugiej strony, na tle inwestycji rumunskich, przyzwoitym poziomem
najmu wyrozniajg sie inwestycje w galeriach Osijek i Burgas, ktére dotychczas byty
prezentowane w koszcie budowy. Optymistyczni pozostajemy w przypadku inwestycji na
warszawskim Wilanowie.

Plany w segmencie mieszkaniowym

Z powodu bardzo stabych wynikow w segmencie mieszkaniowym, dziatalno$¢ mieszkaniowa na
wybranych rynkach (np. Rumunia) moze by¢ w przysziosci wygaszana. Z nowych inwestycji
GTC realizuje obecnie kolejny etap inwestycji Konstancja w Konstancinie k/ Warszawy. Pod
koniec 2011 roku mogq rozpocza¢ sie tez nowe inwestycje w czeskiej Pradze. Segment
mieszkaniowy ma nadal bardzo ograniczony wptyw na wyniki finansowe i wycene GTC.
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Strategia 2011

J.W. Construction (Akumuluj)

Cena biezaca: 14,5 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 713,3
EBITDA 152,9
marza EBITDA 21,4%
EBIT 138,9
Zysk netto 100,4
PIE 7,8
PICE 6,9
PBV 1,9
EV/EBITDA 8,9
Dyield (%) 0,0
iRy
S
A JW.Construction WiG
0

2010-01-14 2010-05-07 2010-08-26

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 16,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
620,6 -13,0% 528,3 -14,9% 368,8 -30,2% Liczba akcji (min) 54,1
159,9 4,6% 153,0 -4,3% 142,3 -7,0% MC (cena biezaca) 7841
25,8% 29,0% 38,6% EV (cena biezaca) 11216
147,3 6,1% 136,2 -7,6% 125,4 -7,9% Free float 38,7%

95,4 -4,9% 96,4 1,0% 73,6 -23,7%

8,2 8,1 10,7 Zmiana ceny: 1m -14,7%
7,3 6,9 8,7 Zmiana ceny: 6m -17,7%
1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 9,8%
7.7 7.3 10,4 Max (52 tyg.) 18,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,1

Nowe inwestycje J.W. Construction rozpoczng si¢ o ponad poét roku poézniej, niz
zaktadaliSmy w raporcie z kwietnia 2010 roku. Opodznienia w realizacji inwestycji
powoduja, ze w 2012 roku J.W. Construction bedzie mie¢ jedne z najstabszych wynikow
w branzy. Mimo to, wyniki 2011 roku, powstate w oparciu o stare projekty deweloperskie,
beda jednymi z najlepszych w segmencie mieszkaniowym. Wyniki 2013 roku réwniez
powinny byé dobre. Czynnikiem ryzyka w J.W. moze byé¢ aktywna rozbudowa banku
ziemi. Obecnie J.W. na tle konkurencji posiada umiarkowane zadtuzenie. Nasze prognozy
zaktadajace m.in. zakupy gruntéw za 40 min PLN w 2011 i 2012 roku, przewiduja, ze LTV

w1216 gpOtki na koniec 2012 roku wyniesie 58,5%. Wskaznik uwzglednia aktywa mieszkaniowe,

komercyjne, hotele, TBS i aktywa produkcyjne. W przypadku, gdyby J.W. zakupito wiecej
gruntéw, moze wystapi¢ ryzyko zwigzane z finansowaniem nowych inwestycji. Szans na
zwiekszenie wartosci spotki dopatrujemy sie za to w mozliwosci uchwalenia ustawy o
wykupie mieszkan w TBS. Spadek kursu dewelopera powoduje, ze atrakcyjnos¢ waloréw
rosnie. Podtrzymujemy obecna cene docelowa i podwyzszamy zalecenie inwestycyjne do
akumuluj.

Czy w 2011 roku J.W. moze przeinwestowac?

Gtéwny akcjonariusz spotki informuje, ze firma rozwaza realizacje projektu na warszawskiej
Woli o wartosci 1,5 mld PLN. Sadzimy, ze jest to wycena projektu w cenach sprzedazy
powierzchni. Zaktadajgc, ze inwestycja przyniesie 25% marzy brutto i udziat gruntu w koszcie
budowy to 17,5%, z realizacjg inwestycji mogtby by¢ zwigzany zakup gruntu za az 210 min
PLN. Tak duza inwestycja mogtaby istotnie ograniczy¢ mozliwosci rozpoczynania nowych
projektéw lub generowac ryzyka emisji akgji / obligacji zamiennych. Zakup gruntu powodowatby
wzrost LTV spétki na koniec 2012 roku z 58,5% do 78,5%.

Rok 2011 pod znakiem wejscia w nowe segmenty i na rynki nowych miast
Historycznie, dziatalnos¢ J.W. Construction koncentrowata sie na segmencie mieszkaniowym
rynku warszawskiego. Kryzys finansowy wptynat na zmiane strategii dewelopera. Obecnie, J.W.
dazy do dywersyfikacji, tak na zasadzie realizacji inwestycji w segmencie komercyjnym, jak i
inwestycji mieszkaniowych na rynkach innych miast. Z wejSciem w nowe segmenty i na nowe
rynki wigze sie ryzyko efektywnosci i rozpoznawalnosci. Naturalne jest, ze na rynkach, na
ktorych marka spotki nie jest znana, mieszkania sprzedajq sie wolniej.

Przyczyny opdznien realizacji inwestycji J.W. Construction

Widzimy trzy przyczyny opoznien w oddawaniu lokali w starych i nowych inwestycjach.
Opdzniajacy sie sptyw gotowki ze starych inwestycji utrudnia sfinansowanie nowych projektow.
J.W. w ofercie posiadato na koniec Q3 2010 1,5 tys. gotowych lokali. Jest to zdecydowanie
wiecej, niz w ofercie posiadajg konkurenci. Duza oferta powoduje, ze rozpoczecie nowych
etapéw w ramach danych projektéw mija sie z celem (nie poprawitoby to sprzedazy). Istotne sg
réwniez przyczyny administracyjne. J.W. kupowato grunty tanio, co pozytywnie wptywa na
marze. Grunty te jednak czesto wymagajg diuzszej $ciezki administracyjnej, zwigzanej z
pozyskiwaniem warunkow zabudowy, czy pozwolenia na budowe.

Co dalej z TBS?

Nie mozna wykluczy¢, ze w 2011 roku zostanie uchwalona ustawa, pozwalajgc na wykup
mieszkan w TBS po cenach rynkowych. Ustawa taka mogtaby pozytywnie oddziatywaé na
wycene i prognozy wynikow dewelopera. Mieszkania TBS znajdujg sie w bilansie J.W.
Construction w cenie kosztow budowy.
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(miIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

4

BRE BANKU S.A.

Strategia 2011
P.A. Nova (Ku pUj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 32,98 PLN Cena docelowa: 40,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07
2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
157,6 143,2 -9,2% 181,0  26,4% 196,8 8,7% Liczba akciji (min) 10,0
24,4 27,7 13,6% 32,3 16,5% 441 36,6% MC (cena biezaca) 329,5
15,5% 19,4% 17,9% 22,4% EV (cena biezaca) 505,8
22,5 25,4 13,3% 30,0 18,0% 419  39,4% Free float 38,7%
18,6 19,5 4,7% 21,0 7,6% 24,8 18,2%
14,2 16,9 15,7 13,3 Zmiana ceny: 1m 3,8%
12,8 15,1 14,2 12,2 Zmiana ceny: 6m -2,7%
1,6 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 42,5%
9,9 14,0 15,7 13,9 Max (52 tyg.) 37,7
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 23,1

366

322

278 4

234 1

19

PANova wIG
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2010-08-26
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W pazdzierniku miato miejsce otwarcie Galerii Sanowa, pierwszej galerii handlowej
spotki o powierzchni 20,6 tys. m2. Szacujemy, ze realizacja inwestycji pozwolila na
wzrost wartosci PA Nova o prawie 50 min PLN. Kolejne przedsiewzigcia deweloperskie
sa w przygotowaniu. Jest to m.in. galeria handlowa w Kedzierzynie-Kozlu i Jaworznie
oraz dwa parki handlowe (Zamosé¢, Stalowa Wola). PA Nova poszukuje kolejnych
projektéow z segmentu handlowego (grunty / udziaty w spétkach). Wtérna emisja akcji
umozliwi spoélce realizacje 3-4 wlasnych przedsiewzieé¢ deweloperskich jednoczesnie.
Bez emisji, PA Nova bylaby w stanie realizowa¢ tylko budowe galerii handlowej w
Kedzierzynie-Kozlu i obiektu w Stalowej Woli, nie bylaby tez w stanie nabyé nowych
gruntéw. Rok 2011 przyniesie postep prac budowlanych, przygotowawczych oraz najmu
w przypadku wilasnych inwestycji deweloperskich. Rok 2011 powinien réwniez przynies¢
nowe zewnetrzne kontrakty deweloperskie. PA Nova posiada szereg atutéow - niskie
zadtuzenie, relatywnie tani bank ziemi, projekty o niskim ryzyku konkurencji ze strony
innych deweloperéw, kompetentny i wiarygodny Zarzad, bardzo dobre wyniki finansowe.
Akcje PA Nova wyceniamy metoda NAV. Za cene docelowa uznajemy zdyskontowanag
wartos¢ aktywow na koniec 2012 roku. Dostrzegajac ponad 30% potencjatu wzrostu
kursu, rekomendujemy kupno waloréw PA Nova.

Budowa i najem powierzchni w Kedzierzynie - Kozlu

Inwestycja polegajaca na budowie galerii handlowej o powierzchni 22 tys. m2 w Kedzierzynie-
Kozlu rozpocznie sie na przetomie Q1 i Q2 2011. Szacujemy, ze na koniec 2011 roku powinien
by¢ juz gotowy stan surowy galerii. Liczymy takze, ze na koniec przysztego roku wynajeta
zostanie juz przewazajgca czes¢ powierzchni handlowej obiektu. Galeria zostanie ukonczona w
Q4 2012. Potencjalna wycena inwestycji powinna przynies¢ nawet ponad 80 min PLN zysku.

Pozostale witasne inwestycje deweloperskie PA Nova

W 2011 roku PA Nova rozpocznie takze budowe dwoch parkéw handlowych, w Zamosciu i
Stalowej Woli. Na koniec 2011 roku inwestycje powinny byé juz ukonczone i pozyskac
zdecydowang wiekszos¢ najemcéw. Szacujemy, ze inwestycja polegajgca na budowie galerii
handlowej w Jaworznie rozpocznie sie na poczatku roku 2012, niemniej, w roku 2011 PA Nova
moze pozyskac pozwolenie na budowe i cze$¢ najemcow.

Szansa na nowe kontrakty zewnetrzne

Wiekszos¢ duzych sieci handlowych w Polsce posiada ambitne plany inwestycyjne. Istnieje
szansa, ze w 2011 roku PA Nova pozyska wiecej kontraktéw na zewnetrzne ustugi
dewelopersko-budowlane, niz zaktada nasza prognoza. Pozytywny wptyw na mozliwos$¢
realizacji zewnetrznych powinien mie¢ efekt wyboréw samorzadowych. Po wyborach, ktére
miaty miejsce w H2 2010, uchwalenie planéw zagospodarowania i rozpoczecie budowy
obiektéw komercyjnych realizowanych dla sieci handlowych jest fatwiejsze.

Wycena Galerii Sanowa w potowie 2011 roku

PA Nova rozwaza wycene Galerii Sanowa w potowie 2011 roku. Galeria zostata otwarta w
pazdzierniku 2010. Tak pdzng wycene galerii spotka ttumaczy checig ustalenia, jakie czynsze
faktycznie generuje powierzchnia, ktéra zostata wynajeta H&M i Kauflandowi w oparciu o
czynsz od obrotu. Szacujemy, ze wycena Galerii Sanowa powinna przynies¢ zysk w wysokosci
okoto 50 min PLN.

Mozliwos¢é zakupu nowych projektéw deweloperskich

W 2011 roku PA Nova moze naby¢ kolejne grunty przeznaczone na realizacje wlasnych
projektéw deweloperskich. Ujecie tych projektéw w wycenie powinno pozytywnie wptywaé na
wycene spotki.

18 stycznia 2011

107



DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

=

Strategia 2011

Poinord (Kupuij)

Cena biezaca: 33,3 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 221,3
EBITDA 106,9
marza EBITDA 48,3%
EBIT 104,9
Zysk netto 63,6
PIE 11,6
PICE 11,2
PBV 0,7
EV/EBITDA 13,0
Dyield (%) 2,6
4 M\m

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 43,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-07

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
189,7 -14,3% 3529 86,0% 4034  14,3% Liczba akcji (min) 22,1
36,8 -65,6% 91,2 148,1% 143,5 57,3% MC (cena biezaca) 736,3
19,4% 25,9% 35,6% EV (cena biezaca) 1438,1
34,8 -66,9% 89,1 156,3% 1414  58,7% Free float 50,5%

48,3  -24,0% 589 21,8% 114,1 93,7%

15,2 12,5 7,3 Zmiana ceny: 1m -5,8%
14,6 12,1 7,2 Zmiana ceny: 6m -3,9%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -2,5%
39,8 15,8 9,0 Max (52 tyg.) 44,0
2,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 30,1

Rok 2011 powinien przynies¢ rozpoczecie kolejnych inwestycji, wzrost sprzedazy
mieszkan i spadek kosztow zarzadu (zapowiadany brak sponsoringu sportu). Stopniowo
Polnord bedzie uwalnia¢ srodki zamrozone w gruntach i generowac zyski, co przetozy sie
na spadek dlugu netto. Duza poprawe wynikéw i poziomu ditugu netto moze przyniesé
pozyskanie odszkodowania za grunty pod drogi na Wilanowie. Pomimo sprawy sadowej
w toku, sadzimy, ze najbardziej prawdopodobne jest polubowne rozwigzanie sporu. W
przypadku zgody miasta na ugode, srodki przeznaczone na wykup gruntéw powinny
znalez¢ sie w budzecie miasta na rok 2011 (wéwczas Polnord w 2011 roku moégiby
otrzymaé¢ ok. 70 min PLN). Poprawa struktury oferty powinien przyniesie wzrost
sprzedazy mieszkan w 2011 roku. W 2010 roku Polnord oferowat gtéwnie duze gotowe
mieszkania na Wilanowie i mate mieszkania w innych lokalizacjach, na etapie ,,dziury w
ziemi”. Dostrzegamy réwniez szanse na pozyskanie w 2011 roku nowych projektéw, w
formule PPP. Spétka jest atrakcyjna, pod wzgledem przysztych wynikéw, jak i duzego
dyskonta do BV. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Struktura oferty mieszkan ulegnie poprawie

Wyniki sprzedazy mieszkan w Polnordzie w 2010 roku nie zachwycatly co zwigzane jest ze
strukturg oferty dewelopera. Polnord oferuje duzg liczbe gotowych, duzych lokali na Wilanowie.
Z uwagi na wysokg cene, mieszkania te sprzedawaty sie stabo. Poza tym, spotka posiada oferte
mieszkan mniejszych, w tym tych o standardzie popularnym. Ich sprzedaz jest umiarkowana,
gdyz tylko w duzych miastach klient jest gotéw na zakup ,dziury w ziemi”. Oczekujemy, ze w
2011 roku wyniki sprzedazy mieszkan beda sie poprawia¢, z uwagi na wyczerpywanie sie oferty
duzych lokali na Wilanowie i postep prac budowlanych w przypadku nowych projektow.
Zaktadamy, ze w 2011 roku Polnord sprzeda 1325 lokali, co znaczy, ze miesiecznie deweloper
powinien sprzedawac ponad 100 lokali.

Petrolinvest a Polnord

Gtéwny akcjonariusz Polnordu, Prokom Investments, posiada udziaty w Petrolinvest i Bioton.
Przed niekorzystnymi transakcjami z podmiotami powigzanymi, akcjonariuszy Polnordu broni
umowa o emisje obligacji zamiennych (konieczna zgoda witascicieli papieréw na transakcje).
Jedynym punktem ryzyka jest to, ze Prokom gwarantuje kredyty Petrolinvest na kwote 68,7 min
USD. Zabezpieczeniem gwarancji mogg by¢ m.in. walory Polnordu, bedace w posiadaniu
Prokomu. Rok 2011 powinien przynies¢ rozwigzanie w kwestii przysziosci Petrolinvestu. W
efekcie, ryzyko ewentualnej podazy akcji Polnordu powinno zosta¢ w 2011 roku zamknigete
(ryzyko zmaterializuje sie, negatywnie infekujac kurs dewelopera, badz nie).

Szansa na odszkodowanie za drogi na Wilanowie w potowie 2011 roku

Polnord przekazat miastu Warszawa grunty pod drogi, zgodnie z ustawg o gospodarce
nieruchomosciami. Niestety, do tej pory spoétka nie otrzymata odszkodowania. Wyrok sgdowy,
powazajgcy odmowe wyptaty odszkodowania do czasu pozyskania pozwolenia na budowe
drég, to wiadomosé pozytywna. Widzimy dwie alternatywy - proces sadowy w sprawie
pozyskania odszkodowania lub porozumienie polubowne. W przypadku porozumienia
polubownego, ktére jest naszym zdaniem bardziej prawdopodobne, Polnord mégtby otrzymac
czes¢ odszkodowania, ok. 70 min PLN, w potowie 2011 roku.

W H2 2011 rozpocznie sie realizacja CH na Wilanowie

W Q3 2011 powinna rozpocza¢ sie budowa centrum handlowego na Wilanowie. Inwestycja
realizowana jest wspdlnie z GTC i potencjalnie moze okaza¢ sie najbardziej rentownym
projektem deweloperskim GTC. Z uwagi na brak sukcesu pierwotnej oferty akcji AFI, nie
zaktadamy, aby inny deweloper moégt rozpoczagé budowe centrum handlowego na Wilanowie
przed Polnordem i GTC.
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Robyg (Kupuj)

Cena biezaca: 1,89 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 102,0
EBITDA 8,8
marza EBITDA 8,6%
EBIT 8,0
Zysk netto 6,3
P/E 65,8
PICE 58,9
P/BV 1,6
EV/EBITDA 114,2
Dyield (%) 0,0
183 a \\_/\/r_

171 4

166
2010-12-06

2010-12-16 2010-12-29 2011-01-11

Analityk: Maciej Stoktosa

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

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
2794 174,0% 234,7 -16,0% 597,1 154,5% Liczba akciji (min) 257,4
52,7 499,4% 50,7 -3,7% 150,17  196,0% MC (cena biezaca) 486,5
18,8% 21,6% 25,1% EV (cena biezaca) 812,6
51,9 544,4% 49,8 -4,0% 149,2  199,7% Free float 16,5%
31,0 393,2% 35,7 15,4% 100,0 180,0%
15,7 13,6 4,9 Zmiana ceny: 1m 2,2%
15,3 13,3 4.8 Zmiana ceny: 6m
1,2 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m
16,3 16,0 4.8 Max (52 tyg.) 1,9
0,0 2,2 2,6 Min (52 tyg.) 1,7

Robyg zgodnie z zapowiedziami realizuje program inwestycyjny, co znajdzie
odzwierciedlenie w poprawie wynikéw sprzedazy w 2011 roku i bardzo dobrych wynikach
finansowych w roku 2012. Wyniki sprzedazy w Il potowie roku nie sa tak wysokie, jak
zakladaliSmy, niemniej, nie ma to duzego wplywu na prognozy, gdyz tempo
przekazywania mieszkan klientom przyjeliSmy na bardzo konserwatywnym poziomie. Z
pozytywnych tendencji, jakie mialy miejsce od czasu IPO, mozemy wymieni¢ zmiane
planu zagospodarowania gruntu w Gdansku przy ul. Jabtoniowej. Pierwotnie plany
zagospodarowania przestrzeni zakfadaly mozliwosé wybudowania na gruncie 160 tys.
PUM, obecnie jest to az 250 tys. Zmiana planéw zagospodarowania moze pozwoli¢ na
dodatkowy zysk z wyceny gruntu w 2011 roku. Dostrzegamy szereg atutow spotki na tle
konkurencji, m.in. bardzo dobrze przygotowany program inwestycyjny i atrakcyjna oferte
mieszkaniowa. Cena docelowa 2,59 PLN na akcje implikuje potencjat wzrostu kursu
spotki o prawie 40%. Rekomendujemy kupno waloréw Robyga. Zwracamy uwage na
bardzo atrakcyjne P/E 2012 = 4,9.

Poprawa sprzedazy mieszkan w 2011 roku

Robyg w Il pétroczu 2010 sprzedat 255 lokali, czyli 542 w catym 2010 roku. Jest to mniej, niz
zakfadalismy (ponad 600). Czesciowo nizsza sprzedaz zwigzana jest z poézniejszym niz
zaktadane wprowadzeniem do sprzedazy inwestycji Marina Tower w Gdansku. Sprzedaz
mieszkan rozpocznie sie na poczatku nastepnego roku. Zaktadamy, ze 2011 rok przyniesie
zdecydowang poprawe wynikow sprzedazy. Sprzyja¢ temu bedzie rozpoczecie kolejnych
etapow inwestycji warszawskich oraz postep prac budowlanych w przypadku inwestycji w
Gdansku. W 2011 roku rozpoznawalnos¢ Robyga na rynku tréjmiejskim powinna istotnie
wzrosngg, co przetozy sie pozytywnie na wyniki sprzedazowe dewelopera. Liczymy, ze w 2011
roku Robyg bedzie w stanie sprzedac¢ ponad 1 tys. lokali.

Coraz blizej rekordowe wyniki 2012 roku

Wraz z uptywem czasu, Robyg bedzie zblizat sie do rekordowych wynikéw finansowych, ktére
spotka zgodnie z naszymi prognozami wygeneruje w 2012 roku. Wskaznik P/E na rok 2012 dla
Robyga jest najnizszy na tle sektora.

Szansa na korzystne zakupy gruntéw

Robyg w 2011 roku, w oparciu o srodki pozyskane z emisji akcji, dokona zakupu nowych
gruntdow w Warszawie. Grunty te zapewnig ciggtos¢ inwestycji dewelopera w Stolicy. W
przypadku korzystnych cen zakupu gruntéw, istnieje szansa, ze marze spotki w 2013 roku bedg
wyzsze, niz zaktadajg nasze prognozy.

Korzystna zmiana planu zagospodarowania

Miata miejsce korzystna zmiana planu zagospodarowania w przypadku gruntu Robyga w
Gdansku przy ul. Jabtoniowej. Pierwotnie plan przewidywat mozliwo$¢ budowy 160 tys. PUM na
gruncie o powierzchni 410,4 tys. m2. Obecnie, w oparciu o nowy plan, na gruncie mozna
wybudowac¢ nawet 250 tys. PUM. Wyzsze zageszczenie zabudowy moze pozytywnie wptywac
na przyszte wyniki finansowe dewelopera. Nie mozna wykluczyé pozytywnej wyceny gruntu w
2011 roku (2/3 dziatki to nieruchomos$¢ inwestycyjna).
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° W handlu detalicznym odziezy i obuwia dodatnie dynamiki LFL beda wynikaly z
poprawy koniunktury oraz z niskiej bazy 2010.

. Spotki odziezowe odczujg wzrost cen zakupow ze strony cen surowcow i kosztow
pracy w Chinach. Czes¢ przerzuci ten wzrost na ostatecznego konsumenta dzigki
swojej silnej pozycji rynkowej i taniej ofercie (lider w obuwiu NG2 oraz
dyskontowy Redan) a czesé bedzie odczuwata presje na marze (LPP, Vistula).
Ceny surowcow (zloto, srebro) wptyng na wyniki branzy jubilerskiej (Vistula).

° Najlepiej na rynku beda radzily sobie spétki o zrestrukturyzowanym lub niskim
zadluzeniu oraz ze zrestrukturyzowang siecig sprzedazy (LPP, NG2, Redan, Gino
Rossi).

. Na rynku FMCG spodziewamy si¢ dalszej konsolidacji. Po zakupie Tradis przez
Eurocash najwieksze transakcje beda mialy miejsce juz poza rynkiem publicznym.

. Detalisci i dystrybutorzy z sektora FMCG beda odczuwali presje ze strony sieci

dyskontowych. Dobrze beda sobie radzity spoétki niezadtuzone i dobrze
zarzadzajace kapitalem obrotowym (Eurocash, Emperia, EKO).

° Wznawiamy wydawanie rekomendacji na Eurocash od akumuluj, podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj LPP, trzymaj NG2 i ze wzgledu na ryzyko nowej emisji i
wysokie zadiuzenie redukuj Vistule.

Spotki handlowe zapowiadaty juz dobre wyniki w 2011. W sektorze odziezy i obuwia
spodziewamy sie dodatniej dynamiki na sprzedazy w salonach poréwnywalnych. Wzrosty LFL
beda wynikaty z lepszej koniunktury, czyli wzrostu wydatkéw konsumentoéw oraz z efektu niskiej
bazy. Dwucyfrowe ujemne dynamiki LFL w branzy przypadaty w szczegélnosci w 2H 2009 i 1H
2010, dlatego 1H 2011 powinna by¢ lepsza dzieki stabej 1H 2010. Przy w miare stabilnych
kursach walutowych na rentowno$¢ bedg wptywaty ceny surowcow, w tym bawetny, ziota,
srebra oraz koszty pracy na Dalekim Wschodzie (LPP, NG2, Vistula). W tak konkurencyjnym
segmencie przerzucenie ceny zakupu na ostatecznego klienta bedzie trudne i nie spodziewamy
sie wzrostow marzy brutto na sprzedazy. Wiekszos¢ spoétek z branzy wykorzystata staby okres
2009-2010 na restrukturyzacje sieci sprzedazy poprzez zamykanie nierentownych lokalizacji
oraz ciecie kosztow. Przy lepszej sprzedazy w 2011 powinno to wptyngé na zwiekszenie
poziomow marzy operacyjnej mimo wspomnianej presji na rentownosc¢ brutto na sprzedazy.

W 2011 spodtki zwolnig z ekspansjg, co wynika z mniejszej podazy nowych powierzchni
handlowych. Mimo to $rednio wzrost powierzchni r/r bedzie sie ksztattowat na poziomie
dwucyfrowym. LPP zapowiada zwiekszenie powierzchni sprzedazy do okoto 15%, naktady na
sie¢ majg wynies¢ 60-65 min PLN. AmRest planuje w 2011 wyda¢ 300 min PLN na nowe
lokalizacje i inwestycje odtworzeniowe. Spétka zamierza otworzy¢ ich okoto 100, w tym gtéwnie
w Polsce i w Czechach. Redan szacuje, ze w Polsce jest miejsce na 500-600 sklepow sieci
dyskontowej Textilmarket, ktérych obecnie spdtka ma 200. Zarzad twierdzi, ze docelowy poziom
sklepow osiggnie w 5-6 lat, co oznacza $rednio okoto 20% wzrost sieci rocznie. Bytom zamierza
zwigekszy¢ w 2011 liczbe placowek z 60 do 80, o ponad 30%. Na powigkszenie sieci spotka
przeznaczy okoto 12 min PLN. EKO holding planuje 300 sklepéw na koniec 2011, wzrost o 13%
r/r.

W 2011 na rynku bedzie dalej postepowata konsolidacja. Najwieksze transakcje fuzji i przejec
beda dotyczyty segmentu FMCG, spodziewana jest tutaj sprzedaz lub IPO Zabki, zapowiadana
od jakiego$ czasu sprzedaz Bomi. W segmencie FMCG po ogtoszonej juz transakcji zakupu
Tradis przez Eurocash mozna czekac¢ na kolejny krok Emperii, ktéra gotowke wykorzysta na
przejecia lub wyptaci akcjonariuszom. Strategia spotki ma zosta¢ przedstawiona w marcu. W
sektorze odziezy i obuwia dojdzie do sprzedazy lub IPO spétki zaleznej Gino Rossi—Simple.

Podsumowujgc branze handlowg w 2011 spodziewamy sie dwucyfrowych wzrostow sprzedazy
r/r i poprawy rentownosci operacyjnej zarowno w sektorze odziezowym jak i FMCG. Lepiej bedg
radzity sobie spotki ze zrestrukturyzowang siecig i kosztami, ktére nie majg znacznego
zadtuzenia. W sektorze FMCG agresywnie inwestujace w rozwoj najwieksze sieci detaliczne
(Biedronka, Tesco, Carrefour, Piotr i Pawet) beda wywieraly presje na marze brutto na
sprzedazy. W dtugim okresie lepsze wyniki bedg miaty spotki z dobrze zarzgdzanym kapitatem
obrotowym.

18 stycznia 2011

110



~

E DoOM INWESTYCYINY Strategia 2011
——/ BREBANKUS.A.

—nad .

EurocaSh (AkumUIUJ) Analityk: Gabriela Borowska

& o Cena biezaca: 33,7 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-17
(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6698,3 78342 17,0% 138950 77,4% 154553  112% Liczba akcji (min) 147,6
EBITDA 194,5 236,5 21,6% 4110  73,8% 5215 26,9% MC (cena biezaca) 49747
marza EBITDA 2,9% 3,0% 3,0% 3,4% EV (cena biezaca) 5466,8
EBIT 145,2 176,8  21,8% 3196  80,8% 4224 32,2% Free float 48,5%
Zysk netto 102,5 1313  28,1% 202,0 53,8% 2878  42,5%
PIE 44,3 35,0 246 18,6 Zmiana ceny: 1m 20,4%
PICE 29,9 241 17,0 13,8 Zmiana ceny: 6m 41,0%
PBV 12,4 10,0 4,6 4,2 Zmiana ceny: 12m 90,4%
EV/EBITDA 22,5 20,0 13,3 10,6 Max (52 tyg.) 34,4
Dyield (%) 0,9 1,1 1,3 1,9 Min (52 tyg.) 16,0

35

Eurocash wIG
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Rynek FMCG dzieli sie na spotki, ktore inwestujag w wolumeny i kapital obrotowy a
pozniej w rentownos¢, oraz na spofki, ktére skupiaja sie gtéwnie na rentownosci. Polski
rynek FMCG jest bardzo konkurencyjny i przy obecnosci najwigkszych sieci detalicznych
i hurtowych na swiecie trudno bedzie lokalnym spétkom w diugim terminie utrzymywa¢é
lub zwieksza¢ rentownosci. Postepujaca na rynku konsolidacja dodatkowo wywotuje
presje na marze. Eurocash poprzez nabycie Tradis stat sie liderem na dystrybucyjnym
rynku FMCG, dodatkowo spoétka dalej chce uczestniczy¢ w konsolidacji i zapowiada, ze
celem w 2015 roku jest 20 mid PLN sprzedazy. Naszym zdaniem nie bedzie to tatwe ze
wzgledu na coraz mniej celow akwizycyjnych w kraju. Widzimy natomiast potencjat w
nabytych ostatnio spétkach (CEDC i Tradis) i przy uwzglednieniu czesci synergii
uwazamy, ze Eurocash ma jeszcze miejsce do wzrostu organicznego. Eurocash jest
liderem generujacym najwyzsze sposréd spotek z branzy z GPW operacyjne przeptywy
gotowkowe. Spétka ma niskie naklady inwestycyjne, ktore jest w stanie sfinansowaé
kapitalem obrotowym i amortyzacja, wyptaca dywidende i najaktywniej z sektora
uczestniczy w konsolidacji rynku. Naszym zdaniem to oraz polityka szybkiego sptacania
kredytow jest wystarczajacym powodem do premii rynkowej. Rekomendujemy akumuluj
z ceng docelowg 37,4 PLN.

Nabycie Tradis i synergie

Nabycie Tradis powinno doda¢ rocznie okoto 110 min PLN do EBITDA. Dodatkowo spotka
oczekuje efektéw synergii w postaci lepszych cen zakupu (okoto 70 min PLN rocznie) i na
kosztach logistyki (okoto 60 min PLN). Na restrukturyzacji kapitatu obrotowego, w tym przede
wszystkim zobowigzan, dodatkowe wptywy gotéwkowe szacowane sg na 130 min PLN. Razem
z Tradis nabyte zostaty nieruchomosci (centra dystrybucyjne) ze sprzedazy, ktérych Eurocash
chce uzyskac okoto 100 min PLN.

Brak nowych transakcji na horyzoncie

W segmentach hurtu tradycyjnego i aktywnej dystrybucji spodziewamy sie stabilnych wzrostow i
utrzymania rentownosci. Nabyte w 2010 spotki dystrybucyjne CEDC wymagajg reorganizacji, co
w potaczeniu z akwizycjg Tradis wymaga wystarczajgco duzo pracy, zeby spétka odsuneta na
razie plany nowych zakupéw. Nowe przejecia beda jednak niezbedne do wykonania zapowiedzi
Zarzadu w postaci 20 mld PLN przychodéw w 2015.

Cel Zarzadu 20 mid PLN w 2015

Zarzad planuje, ze w ciggu maksymalnie trzech lat Eurocash bedzie osiggat 20 mid PLN
przychodéw ze sprzedazy. W naszych prognozach nie uwzgledniamy przeje¢ innych niz juz
zrealizowane i dlatego nasze prognozy sg nizsze. Uwazamy jednak, ze spdtka, ktora w
segmencie FMCG chce pozosta¢ jednym z liderow musi inwestowa¢ w wolumeny i
konsolidowa¢ rynek. Eurocash jak dotad konsekwentnie realizuje te strategie, po przejeciu
dystrybucyjnego segmentu udziat w rynku Eurocash wzrosnie do okoto 17%.

Premia w wycenie

Eurocash jest liderem generujacym najwyzsze sposrod spoétek z branzy z GPW operacyjne
przeptywy gotowkowe. Spotka ma niskie naktady inwestycyjne, ktére jest w stanie sfinansowaé
kapitatem obrotowym i amortyzacjq, wyptaca dywidende i najaktywniej z sektora uczestniczy w
konsolidacji rynku. Naszym zdaniem to oraz polityka szybkiego sptacania kredytow jest
wystarczajagcym powodem do premii rynkowej. Obecna wycena to PE 18,6x na 2012 i PE 15,0x
na 2013 (uwzglednia petng konsolidacje nabytych spotek) to odpowiednio 38% i 22% premii do
zagranicznych spoétek z sektora. Spétki notowane na GPW sg zwykle wyceniane z premig do
rynku zagranicznego (w segmencie detalicznym okoto 30% wyzej).
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(mIn PLN) 2009
Przychody 2003,1
EBITDA 2774
marza EBITDA 13,8%
EBIT 181,3
Zysk netto 104,7
P/E 33,5
P/CE 17,5
P/BV 5,1
EV/EBITDA 13,5
Dyield (%) 0,0

2250

Strategia 2011

LPP (Akumuluj)

Cena biezaca: 2032 PLN
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Analityk: Gabriela Borowska

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

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2062,3 30% 23938 16,1% 27564 151% Liczba akcji (min) 1,8
311,4 12,3% 398,1 27,8% 4485  12,7% MC (cena biezaca) 3 556,6
15,1% 16,6% 16,3% EV (cena biezaca) 3706,6
215,8 19,1% 2929 357% 3400 16,1% Free float 39,5%

154,5  47,5% 217,4  40,8% 2582  18,7%

23,0 16,4 13,8 Zmiana ceny: 1m -9,9%
14,2 11,0 9,7 Zmiana ceny: 6m 18,7%
53 4,7 4,2 Zmiana ceny: 12m 14,2%
12,2 9,3 8,2 Max (52 tyg.) 22550
24 3,5 4,9 Min (52 tyg.) 1700,0

Akcje LPP wzrosty w 2010 o 32% i obecnie spétka jest wyceniana po PE 16,4x na 2011 i
EV/EBITDA 9,3x. Jest to poziom mediany dla spétek z sektora. Nasze prognozy wyniku
netto 2011 zakladaja wzrost 41% r/r co jest uzasadnione przeprowadzong
restrukturyzacja kosztowa i niska baza sprzedazy z 2009-2010. LPP jest liderem w branzy
i bedzie rozwijata sie¢ w tempie min. 10% rocznie. Naklady inwestycyjne w tym roku sg
pokrywane z amortyzacji. Spotka zrestrukturyzowata koszty (spadek sredniego kosztu
m2 w 3Q 2010 o 3% rIr i 25% w 3Q 2009) oraz dlug (80% dilugu finansowego jest
dlugoterminowe). Spétka generuje wysokie dodatnie przeptywy operacyjne i naszym
zdaniem w tym roku réwniez wyptaci dywidende. Przy pozytywnym scenariuszu na 2011
spotka jest w stanie pobi¢ konsensus zysku netto. Presja na marze wynikajaca z cen
surowcow, w tym bawelny oraz wyzszych kosztow pracy importowanych z Chin w 2011
roku bedzie dotykala wszystkich detalistow. Dlatego spodziewamy sie poziomoéow
rentownosci brutto na sprzedazy bardziej zblizonych do 2010 (55-56%) niz do poziomoéw
historycznych (59%). Mimo to LPP dzieki zrestrukturyzowanej sieci wypracuje
dwucyfrowa dynamike zysku netto. Rekomendujemy akumuluj z ceng docelowa 2 300.

Wzrost cen surowcoéw i kosztéw pracy na Dalekim Wschodzie

Wzrost cen surowcéw, w tym gtéwnie bawetny oraz rosnace koszty pracy w Chinach bedg
wywieraty presje na marze brutto na sprzedazy. W przypadku LPP konkurencja na rynku
odziezowym jest duza i przerzucenie wzrostu tych cen na konsumenta bedzie utrudnione.
Spoétka szacuje, ze koszty zakupionych towaréw bedg w tym roku okoto 8% wyzsze. Na
ostateczng cene zakupu decydujacy wptyw bedzie miat kurs USD. Spodziewamy sie marz
bardziej zblizonych do tych z 2010 roku (56%) niz do poziomoéw $rednich historycznych (59%).

Efekt niskiej bazy i dzwignia operacyjna

Spowolnienie w handlu w 2009-2010, wymusito w LPP restrukturyzacje kosztowg i
uporzadkowanie sieci sprzedazy. W tym roku bedzie to miato pozytywny wptyw na wyniki spotki.
Niska baza sprzedazy wynikajgca ze stabego 2009 i 2010 bedzie wspierata dynamiki LFL w tym
roku. Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu juz pod koniec 2010 spétka przetamata trend spadkowy
wystepujacy od siedmiu kwartatow. Dzieki zrestrukturyzowanym kosztom sprzedazy i ogdlnego
zarzadu dodatnie dynamiki LFL bedg pozytywnie wptywac na rentownos¢ operacyjna.

Coraz lepsze operacyjne przeplywy gotéwkowe

Zrestrukturyzowany w 2009 roku magazyn, czyli mniejszy o potowe zapas/m2 pozwoli na
generowanie wysokich dodatnich przeptywéw gotéwkowych. W 2010 roku pozwolito to po raz
pierwszy w historii spotki wyptaci¢ dywidende. Spodziewamy sie coraz lepszych generowanych
operacyjnych przeptywow i dywidendy w 2011.

Inwestycyjne nizsze od amortyzacji

LPP zwiekszy w 2011 powierzchnie sprzedazy o okoto 10-15% wydajac na ten cel do 65 min
PLN. Wydatki inwestycyjne nawet z uwzglednieniem ewentualnych dodatkowych inwestyciji
(szacujemy, ze spotka wyda dodatkowo okoto 20 min PLN) bedg nizsze od amortyzaciji, co przy
dodatnich przeptywach gotéwkowych pozwoli na wyptate dywidendy.
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NG2 (Trzymaj)

Cena biezaca: 63,3 PLN

Cena docelowa: 62,7 PLN

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

(miIn PLN) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 922,4 1028,4 11,5% 11990 16,6% 13565 13,1% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 126,5 163,0 28,8% 213,2  30,8% 2526  18,5% MC (cena biezaca) 2430,7
marza EBITDA 13,7% 15,8% 17,8% 18,6% EV (cena biezaca) 2510,9
EBIT 108,2 1414  30,7% 189,1 33,7% 22277 17,7% Free float 31,1%
Zysk netto 83,5 126,5 51,6% 146,0 15,4% 1748  19,7%

PIE 291 19,2 16,7 13,9 Zmiana ceny: 1m 1,9%
PICE 23,9 16,4 14,3 11,9 Zmiana ceny: 6m 15,1%
PIBV 71 6,2 50 45 Zmiana ceny: 12m 22,8%
EV/EBITDA 19,7 15,4 11,8 9,8 Max (52 tyg.) 68,9
Dyield (%) 1,6 1,6 24 4,6 Min (52 tyg.) 50,0

NG2 WiG
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NG2 wyceniane jest obecnie po PE 16,7x na 2011 oraz EV/IEBITDA 11,8x na 2011, co daje
poziom odpowiednio 6% ponizej i 32% powyzej mediany spoélek detalicznych z GPW.
Zakup obuwia jest inwestycja defensywna, uwazamy, ze NG2 jest idealnym detalista na
czasy spowolnienia w handlu, natomiast w warunkach sprzyjajacych zakupom wyniki nie
powinny by¢ lepsze niz innych detalistow. Ostatnie wzrosty kursu wynikaja naszym
zdaniem z bezposredniego poréwnania NG2 z LPP, ktére powinno uwzgledniaé fakt, ze
NG2 ma mniejsza dzwignie operacyjng i generuje nizsze przeplywy gotéwkowe. Na
korzys¢ spotki przemawia udziat w rynku, ktory wynosi okoto 12% a ma w dwa lata
zwiekszy¢ sie do 20%. Spotka jest liderem w segmencie obuwia i to pozwala jej tatwiej
niz konkurentom z branzy odziezowej przerzucaé wyzsze ceny zakupu towaréw na
konsumenta. W tym roku spodziewamy sie dobrej 1H 2011 ze wzgledu na efekt niskiej
bazy. W 2H 2011 spodziewamy sie podniesienia cen na kolekcje jesien-zima. W calym
roku prognozujemy utrzymanie rentownosci brutto na zblizonym poziomie do 2010,
natomiast marza operacyjna powinna by¢ wyzsza dzieki uporzadkowaniu w 2010 sieci
sprzedazy. Nasze prognozy wyniku netto sg zblizone do planéw Zarzadu na 2011 i do
konsensusu rynkowego. Rekomendujemy trzymaj z ceng docelowg 62,7 PLN.

Efekt niskiej bazy i wzrosty cen sprzedazy

Niska baza sprzedazy/m2 z 2010 oraz planowane wzrosty cen sprzedazy pozytywnie wptyng na
LFL. Wyzsze ceny zakupu z Chin wywotujgce presje na marze beda przenoszone na
konsumenta. NG2 jest liderem w sprzedazy obuwia i sposrod detalistéw z segmentu odziez-
obuwie jest naszym zdaniem jedyng spotka, ktéra jest w stanie podnosi¢ ceny bez
negatywnego wptywu na wolumeny. Pomaga tu mniejsza konkurencja niz w segmencie
odziezowym.

Cel 20% rynku i lepsza rentownos¢

Celem spoiki jest uzyskanie 20% udziatu w rynku w 2012 przy obecnych 12% oraz wzrost
rentownosci netto. Cel jest sprzedazowo trudny do wykonania, natomiast zapowiadane zyski sg
zblizone do naszych prognoz. NG2 planuje w tym roku osiggna¢ 20% wzrost zysku netto (do
okoto 150 min PLN). Porzgdkowanie sieci przeprowadzone w 2010, czyli likwidacja salonéw i
zamiana wewnatrz formatow sprzedazowych pozytywnie wptynie na rentownos¢ w 2011.

Inwestycje w logistyke i IT

Wzrosty sprzedazy beda wspierane przez nowe inwestycje w logistyke i IT. Spodziewamy sie,
ze nowe inwestycje usprawnig zarzadzanie towarem, w 2011 nie bedzie jeszcze oszczednosci
z tej inwestycji.

Rozwdj sieci i dywidenda

Spotka zamierza wspotpracowaé z partnerami franczyzowymi w Rosji i na Ukrainie, czyli na
najbardziej atrakcyjnych obecnie dla detalistéw rynkach w regionie. Ze wzgledu na ryzyko i
doswiadczenia z rynku czeskiego, NG2 jest zainteresowane czystym modelem franczyzowym,
spotka nie bedzie otwierata tam wiasnych sklepéw. Zarzad twierdzi, ze pierwsze sklepy
franczyzowe w Rosji i na Ukrainie moga by¢ otwarte do wiosny 2011 roku.

Podaz akgcji

Ryzyko podazy akcji ze strony gtdwnego akcjonariusza jest w tym roku odsuniete dzieki umowie
lock-up. Docelowo Dariusz Mitek i Leszek Gaczorek, posiadajacy razem 47,84% akcji oraz
55,21% gtosow nie zamierzajg schodzi¢ ponizej 50% gtosow.
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(miIn PLN) 2009
Przychody 408,4
EBITDA 57,9
marza EBITDA 14,2%
EBIT 40,2
Zysk netto 16,9
PIE 15,3
P/ICE 7,5
P/BV 1,1
EV/EBITDA 8,4
Dyield (%) 0,0

33

Strategia 2011

Vistula (Redukuj)

Cena biezaca: 2,31 PLN

VISTULA WIG

274 4 |

s

246 4

2,18 f»\w

19

2010-01-14 2010-05-07 2010-08-26

2010-12-16

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-14
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 2,1 PLN

2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

359,11 -12,1% 4052  12,8% 4715 16,4% Liczba akcji (min) 111,6
447  -22,7% 496  11,0% 63,5 27,9% MC (cena biezaca) 257,7
12,5% 12,3% 13,5% EV (cena biezaca) 4831
28,8 -28,5% 34,1 18,4% 476  39,8% Free float 40,5%
6,1 -64,2% 10,3 70,8% 21,0 102,9%
42,6 24,9 12,3 Zmiana ceny: 1m 5,0%
11,7 99 7,0 Zmiana ceny: 6m -11,8%
0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -1,7%
10,7 9,7 7,6 Max (52 tyg.) 3,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

Vistula obecnie lepiej radzi sobie w segmencie odziezowym niz w jubilerskim. Na wyniki
spotki w 2011 beda wplywaly: (i) staba sprzedaz/m2 w salonach jubilerskich, (ii) presja na
rentownos¢ wynikajaca ze zmian cen surowcéw oraz (iii) zadtuzenie spoétki, ktérego
koszty obstugi pochtaniaja wieksza czes¢ wyniku operacyjnego. W 2011 spodziewamy
sie wzrostu LFL w segmencie odziezowym i jubilerskim, jednak nie spodziewamy sie w
salonach W. Kruk powrotu sprzedazy do pozioméw historycznych. Ceny surowcoéw, w
tym giéwnie zlota beda wplywaty na rentownosé. Spétka zamierza walczyé o marze
poprzez podnoszenie cen, jednak w przypadku stabej sprzedazy taki rezultat moze by¢
trudny do osiagniecia. Vistula zamierza rozwija¢ sie organicznie i gtéwnie otwierajac
nowe salony W. Kruk. Jest to naszym zdaniem stuszny kierunek ze wzgledu na mniejsza
konkurencje w segmencie jubilerskim. Pozytywne jest, ze Vistula zrestrukturyzowata
sie¢ i koszty dzieki czemu moze poprawia¢ marze operacyjna. Pozytywnych wynikéw
mozna si¢ spodziewa¢ dopiero w 2H 2011. Przy sprzyjajacych warunkach Vistula moze
pobi¢ nasze prognozy na 2011, jednak zadecyduje o tym gtéwnie 4Q 2011. W dlugim
terminie Vistula moze pozytywnie zaskoczy¢ inwestorow, jednak ani najblizsze wyniki za
2010, ktore beda ponizej konsensusu, ani 1H 2011 nie przyniosa naszym zdaniem
pozytywnych informacji. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj z ceng docelowa 2,1
PLN.

Efekt niskiej bazy i presja na marze

Spodziewamy sie, ze trend spadkowy w segmencie odziezowym i jubilerskim odwréci sie w
2011. Spotka obecnie lepiej radzi sobie w sprzedazy odziezy, ze wzgledu na stabg sprzedaz w
2009-2010 spodziewamy sie rowniez dodatniej dynamiki LFL w salonach W. Kruk. Na
rentownos¢ tak jak w 2010 bedg wptywaty m.in.. rosngce ceny surowcow, w tym gtéwnie ztota.
Spotka zamierza poprawi¢ marze poprzez podniesienie cen w segmencie jubilerskim, co
naszym zdaniem moze nie przynies¢ oczekiwanego rezultatu w warunkach stabej sprzedazy/
m2.

Zrestrukturyzowana sieé¢ sprzedazy

Vistula zrestrukturyzowata grupe w 2009-2010 poprzez likwidacje nierentownych lokalizacji i
spotek zaleznych. Z tego powodu spodziewamy sie lepszych rentownosci na poziomie
operacyjnym, jednak spotka zapowiada rozwdj sieci i bedzie w zwigzku z tym ponosita koszty
sprzedazy.

Rozwdéj w segmencie jubilerskim

W 2011-2012 Vistula skupi sie gtdbwnie na rozwoju sieci jubilerskiej W. Kruk. W 2010
ograniczenia inwestycyjne narzucone porozumieniem z bankami nie pozwolity na znaczne
nakfady inwestycyjne. W kolejnych dwoch latach zostanie otwartych okoto 40 nowych salonéw
jubilerskich, celem jest posiadanie 100 salonéw w 2012. Skupienie sie na tej gatezi dziatalnosci
jest dobrym rozwigzaniem dla grupy. Spétka jest jednym z trzech gtéwnych podmiotéw na rynku
jubilerskim w Polsce i powinna inwestowa¢ w umacnianie tej pozycji.

Zadtuzenie

Na koniec 3Q 2010 dtug netto stanowit w spoétce 39% pasywdéw a na koniec 2010 diug netto/
EBITDA wyniesie 5x. Vistula musi sptaca¢ kredyty i to moze wymusi¢ sprzedaz aktywow
nieoperacyjnych lub emisje akcji. Spotka ma nieruchomosci na sprzedaz o wartosci bilansowej
okoto 20-25 min PLN, ktérych sprzedaz mogtaby wesprze¢ ptynnosé. Przez zadtuzenie rowniez
znaczna czes$¢ wyniku operacyjnego bedzie pochtonieta przez koszty finansowe.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Strategii inwestycyjnej:

BZ WBK
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-09-15
kurs z dnia rekomendaciji 215,40
WIG w dniu rekomendacji 44147,39
Handlowy
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-06-02  2010-09-15  2010-10-05
kurs z dnia rekomendacji 75,00 80,25 87,60
WIG w dniu rekomendacji 40931,54 44147,39 45542,07
ING BSK
rekomendacja Zawieszona Trzymaj
data wydania 2010-08-04  2010-09-15
kurs z dnia rekomendaciji 821,00 800,00
WIG w dniu rekomendac;ji 43412,75 44147,39

Kredyt Bank

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-09-15
kurs z dnia rekomendacji 15,49
WIG w dniu rekomendacji 44147,39
Millennium
rekomendacja Zawieszona Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-08-04 2010-09-15  2010-10-05
kurs z dnia rekomendaciji 4,68 4,73 5,00
WIG w dniu rekomendacji 43412,75 44147,39 45542,07
Pekao
rekomendacja Redukuj Sprzedaj
data wydania 2010-09-15  2010-11-05
kurs z dnia rekomendacji 159,50 190,00
WIG w dniu rekomendaciji 44147,39 47066,40
PKO BP
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-09-15  2010-10-05  2010-11-10
kurs z dnia rekomendaciji 40,90 44,99 45,76
WIG w dniu rekomendacji 44147,39 45542,07 47738,65
Lotos
rekomendacja Sprzedaj Redukuj Redukuj
data wydania 2010-08-04 2010-09-03  2010-11-09
kurs z dnia rekomendacji 33,15 30,04 32,75
WIG w dniu rekomendacji 43412,75 42704,39 47254,29
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Netia
rekomendacja Akumuluj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-08-10  2010-10-05  2010-11-05
kurs z dnia rekomendacji 4,86 5,70 5,43
WIG w dniu rekomendacji 43185,33 45542,07 47066,40
Cinema City
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-07-16
kurs z dnia rekomendacji 39,00
WIG w dniu rekomendacji 41298,45
AB
rekomendacja Akumuluj Akumuluj
data wydania 2010-05-06  2010-09-28
kurs z dnia rekomendacji 16,90 20,60
WIG w dniu rekomendaciji 41287,90 45017,26
Action
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-07-05 2010-08-04 2010-09-03  2010-09-28  2010-11-05
kurs z dnia rekomendac;ji 17,10 18,47 17,10 19,70 18,40
WIG w dniu rekomendacji 39805,41 43412,75 42704,39 45017,26 47066,40
Asbis
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-05-10  2010-09-28
kurs z dnia rekomendaciji 4,65 3,62
WIG w dniu rekomendaciji 39923,58 45017,26
Comarch
rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-07-05  2010-08-03  2010-09-03
kurs z dnia rekomendacji 81,00 86,35 79,35
WIG w dniu rekomendacji 39805,41 43398,27 42704,39

Komputronik

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2010-09-28
kurs z dnia rekomendacji 10,80
WIG w dniu rekomendacji 45017,26
Sygnity
rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-03-02
kurs z dnia rekomendacji 12,57
WIG w dniu rekomendacji 38986,09
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KGHM
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-05-27  2010-11-12
kurs z dnia rekomendaciji 93,70 136,90
WIG w dniu rekomendacji 40550,33 47287,61
Astarta
rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2010-05-11  2010-12-07
kurs z dnia rekomendacji 57,50 84,50
WIG w dniu rekomendacji 41794,35 47348,16

Centrum Klima

rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-05-06  2010-08-04 2010-09-03  2010-10-20  2010-12-03
kurs z dnia rekomendacji 12,00 13,58 14,83 14,25 16,50
WIG w dniu rekomendacji 41287,90 43412,75 42704,39 45289,74 46481,15
Cersanit
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-06-04  2010-10-20
kurs z dnia rekomendaciji 14,00 11,43
WIG w dniu rekomendacji 41093,42 45289,74
Famur
rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-05-28  2010-09-13  2010-11-24  2010-12-03
kurs z dnia rekomendaciji 2,00 2,43 2,36 2,70
WIG w dniu rekomendacji 40956,19 43671,28 45730,96 46481,15
Kernel
rekomendacja Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2010-08-19  2010-09-08  2010-10-05 2010-11-05  2010-12-07
kurs z dnia rekomendacji 63,20 60,95 66,80 61,55 67,00
WIG w dniu rekomendac;ji 39684,67 42991,99 45542,07 47066,40 47348,16
Kety
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-07-06  2010-08-23  2010-10-05  2010-11-03
kurs z dnia rekomendaciji 103,00 105,50 114,70 119,00
WIG w dniu rekomendaciji 39685,67 42202,91 45542,07 46575,68
Kopex
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Redukuj
data wydania 2010-05-28  2010-09-13  2010-11-24
kurs z dnia rekomendacji 18,90 17,80 16,80
WIG w dniu rekomendac;ji 40956,19 43671,28 45730,96
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Mondi
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-06-02  2010-08-13
kurs z dnia rekomendac;ji 67,90 73,70
WIG w dniu rekomendacji 40931,54 42332,46

Polimex Mostostal

rekomendacja Kupuj Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-06-02  2010-07-30  2010-09-03  2010-11-15
kurs z dnia rekomendaciji 4,44 4,74 4,44 4,27
WIG w dniu rekomendacji 40931,54 42616,78 42704,39 47493,93

J.W. Construction

rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-07-09  2011-01-07
kurs z dnia rekomendacji 16,10 15,50
WIG w dniu rekomendacji 40373,98 47075,74
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za 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, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotoéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

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

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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