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Rynek akcji

W lutym ro$nie prawdopodobienstwo korekty (profit taking) w USA, na co
wskazuje m.in. wysoki poziom optymizmu inwestoréw. Nie oczekujemy
wiekszej przeceny na GPW, a ewentualne ostabienie na rynku uwazamy za
dobrg okazje do kupna akcji w dtuzszym terminie.

Ze spotek

Finanse. Uwaga inwestorow bedzie skupiona na wynikach kwartalnych
spotek, ktére w bankach powinny byé przynajmniej zadowalajgce, jak
sugerujg opublikowane juz rezultaty catego sektora. Nasze kluczowe
pozytywne rekomendacje to PKO, BSK, BZW i PEO.

Paliwa. Zarysowujgce sie juz pozytywne tendencje na marzach
przerobowych wspierane ,dobrymi” danymi o zapasach paliw bedg
pozytywnym katalizatorem dla rafinerii, szczeg6lnie dla Orlenu ktory
korzysta dodatkowo na mocnym makro w petrochemii.

Energetyka. Zalamanie cen uprawnien emisyjnych i spadek notowan
energii powinno cigzy¢ przede wszystkim na notowaniach CEZ i PGE.
Nadal w takich warunkach preferujemy akcje Tauronu.

Gornictwo i metale. W $rednim terminie podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do wszystkich analizowanych spétek wydobywczych. Od marca
sezonowo powinny spada¢ zapasy miedzi, co bedzie nadal wspierato cene
surowca i pozytywnie wptywato na kurs KGHM.

Przemyst. Nadchodzace dwa miesigce wynikéw sprzyjaty notowaniom
Apatora (okazja do sprzedazy), Ergis, Fasing, Kernel, Relpol,
SecoWarwick. Ujemnej dynamiki rezultatdbw oczekujemy w Alchemii,
Boryszewie, Cognorze, ES-System, Impexmetal, Orzet Biaty, Libet, Kopex,
PGO, Ropczycach, Rovese, i Zamet Industry.

Budownictwo. Podtrzymujemy pozytywng ocene matych i srednich spotek
budowlanych. Szczegodlnie atrakcyjne sa naszym zdaniem firmy nie
wystepujace w indeksach gietdowych. Duze spétki budowlane oceniamy
neutralnie.

Deweloperzy. Pozytywnie wynikami za Q4 wyrdznig sie Echo i P.A. Nova,
ktore jednoczesnie sg jednymi z silniejszych fundamentalnie w sektorze. Po
bardzo dobrych statystykach sprzedazy mieszkan w Q4, pierwsza potowa
roku powinna przynies¢ wyrazne spowolnienie.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: ING BSK (Akumuluj), Lotos (Trzymaj), Pekao (Akumuluj), PKO BP
(Kupuj), PZU (Akumuluj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spotek:
Elektrobudowa (Redukuj), Kruk (Akumuluj), Ulma CP (Akumuluj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Przeglad miesieczny

Po wzrostowym grudniu, stycze n przynidst schiodzenie nastrojow na GPW, co
zaktadali $Smy w naszej strategii miesi ecznej. Zaskoczeniem jest dla nas bardzo silne
zachowanie si @ rynku ameryka nskiego (S&P500 +5%) pomimo nadal nierozwi gzanej
kwestii zacie $nienia fiskalnego i limitu zadlu zenia. Inwestorom pomogty dobre wyniki
spotek za 4Q oraz dobre dane makro z rynku nierucho  mosci, pracy i ISM. Inwestorzy nie
reagowali na dosy € stabe odczyty sentymentu konsumentéw oraz dane o PK B za 4Q
(czesciowo ttumaczy je silny spadek wydatkéw na obronno §¢). Paradoksalnie w USA
utrzymuje si @ dobry dla rynkéw finansowych mix. Cz e$§¢ danych potwierdza, ze
gospodarka jest w diugoterminowej fazie wzrostowej, co zach eca do kupna akcji i
sprzeda zy papieréw skarbowych. Rozczarowania, towarzysz agce poprawiaj agcym sie
danym, pozwalaj 4 oczekiwa €, ze FED nie wycofa si e zbyt szybko ze stymulacji
monetarnej, co przynajmniej w krotkim okresie wywot atoby na rynkach przecen e. W
Europie sytuacja wydaje si e byé nadal stabilna. W kontek $cie sytuacji w polskiej
gospodarce, szczegblnie pozytywnie nale zy traktowa ¢ wzrost wska znikéw
wyprzedzaj acych (PMI, IFO, ZEW) dla Niemiec. Nale zy przy tym pami eta¢, ze obecne
spowolnienie w Polsce to réwnie  z rynek wewn etrzny i dopiero jego odbudowa pozwoli
wygenerowa ¢ silniejszy impuls wzrostowy. Ostatnie wydarzenia i dane makro pozwalaj q
utrzyma € pozytywny sentyment inwestorow, co w efekcie b edzie wspiera ¢ apetyt na
ryzykowne aktywa, kosztem odptywu kapitalu z papier 6w dhuznych na rynkach
bazowych. W lutym ro $nie prawdopodobie nstwo korekty ( profit taking ) w USA, na co
wskazuje m.in. wysoki poziom optymizmu inwestorow ( taki poziom wska znikéw zwykle
zapowiadat kilkutygodniowe spadki indekséw). Nie oc zekujemy wi ekszej przeceny na
GPW (czesciowo dokonata si e juz w styczniu, podobnie jak w przypadku innych rynkéw
wschodz acych). Ostabienie na rynku uwa zamy za dobr g okazje do kupna akcji w
dtu zszym terminie.

USA w dlugoterminowym trendzie wzrostowym

Raportowane w styczniu dane makro z USA (zaréwno wskazniki wyprzedzajace jak i twarde
dane) potwierdzaty trwajgce ozywienie gospodarcze. Wzrosty agregatow makro widoczne sg
zaréwno w przetworstwie przemystowym (zaméwienia na dobra trwate w grudniu +4,6%),
budownictwie jak rowniez na rynku pracy (m.in. silna weryfikacja w goére danych o nowych
miejscach pracy za listopad i grudzien). Wartos¢ zaméwien na dobra trwate osiggneta
najwyzszy poziom od sierpnia 2008, przy czym warto zwrdci¢ uwage, ze dane te dotyczg
okresu kiedy przedsiebiorcy nie wiedzieli jeszcze jak zakoncza sie rozmowy politykbw ws.
zacie$nienia fiskalnego w 2013 roku (duza niepewnos$¢ i ryzyko fiaska rozmoéw). Wysokie
odczyty zamoéwien zapowiadajg w przysztosci dalszg poprawe danych o produkcji
przemystowej, ktére za grudzien jednak nie zachwycity (+0,3% m/m). Warto jednak zwrdcic¢
uwage, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle wynosi obecnie 78,8%. Po
dobrych zamoéwieniach dla przemystu dalszy wzrost produkcji przemystowej w kolejnych
miesigcach oznacza dalszy wzrost wykorzystania mocy i coraz silniejszg presje na wzrost
inwestyciji.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemy $sle USA (L) i liczba
rozpocz etych budéw doméw na tle liczby domoéw wystawionych n a sprzedaz
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Zrédto: Bloomberg

Najlepsze dane z USA dotyczyly rynku nieruchomosci, gdzie ma miejsce wyrazne juz
ozywienie. Liczba rozpoczetych budéw domoéw wzrosta do 0,95 min (+37% r/r). Jest ona
konsekwencjg silnego spadku liczby doméw wystawionych na sprzedaz (ponizej 2 min sztuk) i
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rosngcych cen nieruchomosci. Coraz bardziej zdecydowanie przektada sie to na wzrost
zatrudnienia w sektorze (+91 tys. r/r). Bedzie to réwniez pobudzato ozywienie w przetworstwie
przemystowym (pozytywna korelacja, z wyjatkiem recesji 2007-9 rynek nieruchomosci byt dla
gospodarki ,trampoling” rozpoczynajaca kolejny cykl wzrostowy).

Czy w takim razie FED moze wycofa¢ sie wczesniej ze stymulacji monetarnej (zerowe stopy
procentowe, zakup MBS i papieréw skarbowych za tacznie 85 mld USD miesiecznie)? Taki
scenariusz dla rynkéw finansowych - przynajmniej w krotkim okresie - bytby negatywny. W
ostatnim komunikacie FOMC, podkreslono, ze bezrobocie jest nadal zbyt wysokie (7,9%), a
inflacja nie jest na obecng chwile problemem (jest wrecz zbyt niska). Wydaje sie wiec, ze
pomimo oznak kolejnej fazy poprawy aktywnosci w gospodarce, FED nie podejmuje jeszcze
dyskusji (przygotowanie rynku) o zmianie strategii. Nalezy pamieta¢, ze przed nami dane za
1Q, na ktére bedzie wplywato podwyzszenie podatkéw. Juz dzi$ wida¢ dosyé wyrazne
schtodzenie nastrojow konsumentéw, co dobrze oddaje spadek indeksu Conference Board
(58,6 pkt., -8,1 pkt. m/m).

Dane z Europy zaskakiwaty pozytywnie

W Europie dane makro publikowane w ostatnich tygodniach w wiekszosci przypadkow byty
lepsze niz oczekiwali inwestorzy. Dobrze oddajg to indeksy zaskoczen przygotowywane przez
Citibank (wykres ponizej). Nie oznacza to oczywiscie, ze Strefa Euro pozbyta sie probleméw
(delewarowanie przedsiebiorstw, gospodarstw domowych i bankéw, konieczno$¢ redukcji
nieréwnowag fiskalnych), $wiadczy to raczej o kontynuowanej stabilizacji (wystarcza, zeby
ceny akgcji rosty). Stabilizacja otoczenia biznesowego, ktérg Europa zawdziecza polityce ECB,
powoli pomaga gospodarce, co przejawia sie m.in. rosngcymi wskaznikami wyprzedzajacymi.
W przypadku wiekszosci krajéw (negatywny wyjatek stanowi Francja) indeksy rosng od trzech
miesiecy. W Niemczech wartos¢ PMI Manufacturing zblizyta sie do 50 pkt. (49,8 vs. 46,0 w
grudniu), dobre odczyty potwierdzajg réwniez IFO i ZEW. PMI w Niemczech wskazuje, ze po
10 miesigcach spadkéw produkcja przemystowa w styczniu nieznacznie wzrosta, nowe
zamoéwienia spadaja wolniej, utrzymuje sie popyt z Azji. Ozywienie w Niemczech, mimo ze
nadal bardzo stabe, powinno oznacza¢, ze jedynie 4Q2012 bedzie okresem ujemnej dynamiki
PKB (1Q2013 juz minimalnie wzrostowy).

PMI Manufacturing w wybranych krajach Strefy Euro (L) i indeksy zaskocze n
(Citibank) dla USA i Strefy Euro (P)

65

1600
m— | Strefy
P WWhoC ry
w0 HISZ0ENE -
s P | MBI CY

PNl Francja
L i | e e LR T

1800
60
1400
1300

50 1200

43

Eurozone UsA 5P OO0
sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 Sty 11 sy 10 ip 1 sty 13

Zrédto: Bloomberg

To réwniez uprawdopodobnia scenariusz, w ktérym najstabsze dane makro z polskiej
gospodarki moga dotyczy¢ 1Q2013. W zaleznosci od tego, jak w kolejnych miesigcach bedzie
przebiegata poprawa sytuacji w gospodarce niemieckiej, z tak silnym ozywieniem bedziemy
mieli do czynienia w Polsce w drugiej potowie roku. Na dzi$ rysuje sie obraz malo
optymistyczny, bo oprécz stosunkowo wolno odbudowujacej sie sytuacji na rynkach
zewnetrznych, wyraznie stabnie popyt wewnetrzny. Stabe dane o sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowej czy wreszcie z rynku pracy (oczekiwany efekt drugiej rundy)
potwierdzaja, ze przynajmniej w pierwszych miesigcach roku dynamika PKB w Polsce moze
mie¢ wartosci ujemne (szerzej w czesci Makroekonomia).

Na gietdach dominuje optymizm

Zwracamy uwage, ze réznica pomiedzy odsetkiem optymistéw (48%) a pesymistow (24,3) dla
indeksu S&P500 osiggneta silne odchylenie. Historycznie jest to poziom od ktérego rynki
wchodzity w korekte. VIX spadt ponizej 15 punktow. Bezposrednim powodem korekty mogtyby
by¢: podwyzszone oczekiwania makro dla Strefy Euro (fatwiej o zaskoczenia negatywne),
stabsze dane makro z USA wynikajace z efektu podwyzszonych podatkéw, powrdt do dyskusiji
na temat limitu zadtuzeniowego w USA.
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Byki i nied zwiedzie dla S&P500 oraz VIX
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PKB w 2012

W catym roku 2012 PKB wzrést o 2,0% r/r, po 4,3% wzroscie zanotowanym w 2011 roku.
Konsumpcja prywatna wzrosta zaledwie o 0,5%, wobec 2,5% wzrostu zanotowanego w 2011
roku. Inwestycje wzrosty o 0,6% r/r. Dane za caly rok umozliwiajg wyekstrahowanie
przyblizonych dynamik za IV kw. 2012. Szacujemy, ze w IV kw. 2012 wzrost PKB mogt by¢
zblizony do 0,9% r/r, co oznacza kwartalng dynamike zblizong do 0%. Zaskakujgca okazata
sie kompozycja wzrostu PKB w IV kw. Konsumpcja spadta prawdopodobnie o wiecej niz
1% r/r, po rachitycznym 0,1% wzroscie zanotowanym w Il kw. Jest to pierwszy ujemny wynik
w historii badania. Tym samym przeswiadczenia o niemozliwosci spadku konsumpcji sg juz
historig — wydaje nam sie, ze to wkasnie odzwierciedla bezsens bazowania na poréwnaniach
historycznych w tym epizodzie spowolnienia (nhaszym zdaniem nawet recesji). Pozytywng
niespodzianka byt niewielki tylko spadek inwestycji (0 okoto 1% r/r) po 1,5% spadku w Il kw.
Nalezy podkresli¢, ze dane o inwestycjach mocno kontrastujg z bardzo stromg sciezkg spadku
kredytéw inwestycyjnych oraz danymi na temat produkcji débr trwatych (inwestycyjnych) oraz
budownictwa. Po stronie podazowej szczegllng uwage zwraca spadek wartosci dodanej w
handlu (ponad 2% r/r, czyli jeden z najwiekszych spadkéw w historii badania).

Po danych nie zmieniamy naszej prognozy spadku PKB w ujeciu rocznym w | potowie 2013 r.
Dane wskazujg na pogarszajgcg sie sytuacje konsumenta, ktéry zostanie w najblizszych
miesigcach dotkniety redukcjami zatrudnienia i spadkiem dynamiki wynagrodzen. Stad
oczekiwania nagtego przyspieszenia konsumpcji nie wydajg sie racjonalne. W | kw. dane
natkng sie rowniez na wysokg baze z poprzedniego roku na inwestycjach i budownictwie, co
spowoduje spadek inwestycji prywatnych o okoto 5% r/r. W | kw. spadnie réwniez dodatnia
kontrybucja eksportu netto i pojawi sie solidna negatywna baza na zapasach. Podsumowujac,
nawet czysto arytmetycznie bardzo trudno bedzie osiggna¢ dodatnie tempo wzrostu PKB.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna spadfa w grudniu o 2,5% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy +1,4%,
nasza prognoza -1,1%). Obserwowany spadek sprzedazy jest drugim w historii (PKD 2007),
po kwietniu 2010 roku — tamten epizod wynikat jednak z przesunieé Swigt Wielkanocnych i
tygodniowej zatoby narodowej, teraz prostego wyttumaczenia nie ma. W ujeciu realnym
sprzedaz spadta o 3,6%. Ostabienie sprzedazy wida¢ we wszystkich kategoriach oprécz prasy
i ksigzek (,,poprawa” z -21% r/r do -17,4% r/r). Sprzedaz rosnie juz tylko (nominalnie) w5 z 9
kategorii. Rozwodzenie sie nad poszczegolnymi kategoriami sprzedazy nie ma wiekszego
sensu. Liczone przez nas wskazniki sprzedazy po wytaczeniu zywnosci i paliw oraz po
wytgczeniu zywnosci, paliw i samochodow zanotowaty spadki w ujeciu rocznym o odpowiednio
2,3% oraz 1,0%. Sugeruje to, ze tezy (a jestesSmy pewni, ze i takie sie pojawig) o
incydentalnym pogorszeniu sprzedazy, wiedzionym pewnymi specyficznymi kategoriami
mozna juz na obecnym etapie obalic. Co prawda, czes¢ ostabienia sprzedazy wynika
prawdopodobnie z réznicy w dniach roboczych, jednak w przypadku sprzedazy sita
oddziatywania efektéw kalendarzowych jest zdecydowanie nizsza niz w przypadku
przetworstwa przemystowego i nie ttumaczy spadku dynamiki tej kategorii prawie o 5pp.
wzgledem poprzedniego odczytu. Trend spadkowy na sprzedazy jest kontynuowany — wydaje
nam sie, ze sprzedaz ,,$wigteczna” moze by¢ dodatkowo wyjatkowo skutecznym probierzem
dochodéw konsumentow.

Przyczyn stabosci sprzedazy nalezy szuka¢ w fundamentalnym rozumowaniu ekonomicznym.
Mianowicie, po osiggnieciu praktycznie zerowej stopy oszczednosci konsumenci zostali
postawieni pod $ciang i skazani na ruchy realnego dochodu. Juz obecnie ta kategoria spada w
ujeciu rocznym, a druga fala ostabienia na rynku pracy sprawi, ze nawet spadki inflacji
spowodujg co najwyzej jej wyptaszczenie w duzej czesci 2013 roku. Spodziewamy sie, ze
konsumpcja w ujeciu rachunkéw narodowych spadta w IV kwartale (tym samym
podtrzymujemy stwierdzenie, ze teorematy o niemozliwosci odnotowania ujemnej dynamiki
konsumpcji zostang obalone), a sciezka ekspansji tej kategorii bedzie bliska zera w pierwszej
potowie 2013 roku. Jesli spadki zatrudnienia utrzymajq sie w biezacym tempie (okolice 20 tys.
na miesigc) ozywienie w drugiej potowie roku stanie takze pod duzym znakiem zapytania.
Dane wpisujg sie w sekwencje stabszych danych makro publikowanych w styczniu. Uwazamy,
ze przypieczetowujg obnizke stop na lutowym posiedzeniu. Losy dalszych obnizek beda
podyktowane czynnikami makro (staba sfera realna, spadajgca inflacja) oraz
prawdopodobnymi zmianami personalnymi w RPP. Juz ostatnie ,,Minutes” (po styczniowym
posiedzeniu) wskazujg, ze rozumowanie RPP w niektorych aspektach (konsumpcja,
inwestycje) zbliza sie powoli do naszego scenariusza bazowego. Ogdlnie zapis z posiedzenia
jest bardzo gotebi, a aspektem ktéry przewazyt nad zmiang tonu komunikatu byty
stwierdzenia, ze dalsze obnizki moga prowadzi¢ do narastania nierbwnowag w polskiej
gospodarce.
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Przeglad miesieczny

Produkcja przemystowa

W grudniu produkcja przemystowa spadta w ujeciu rocznym o 10,6% po 0,8% spadku w
listopadzie. Po odsezonowaniu roczny wskaznik spadt do -5,1% z -1,9% zanotowanych w
listopadzie. Prawdopodobnie w spadku tego wskaznika ,zaszyta” jest po czesci zagadka z
dniami roboczymi w grudniu (czy 24 i 31 mozna faktycznie policzy¢ jako petne dni robocze?),
po czesci za$ potwierdza sie wystromienie spadkowego trendu na produkcji (a wtasciwie na
przetworstwie przemystowym). Choé¢ czes$¢ analitykbw moze uznaé to stwierdzenie za
sprzeczne z danymi o PMI, my pozostaniemy przy swoim stanowisku — korelacja PMI i
produkcji ostatnio znaczaco ostabta. Spadek produkcji zanotowano w 30 z 34 sekcji.
Kompozycja w zaden sposob nie faworyzuje sekcji eksportowych jako motoru spadkéw —
sekcje sa znacznie przemieszane, a otwierajacy stawke spadek produkcji wyrobow z
surowcoéw niemetalicznych przywodzi na mys$l raczej rodzimy sektor budowlany, za$
samochody, komputery, maszyny i urzadzenia (takze precyzyjne) oraz metale — takze poza-
budowlany popyt inwestycyjny. W kolejnych miesigcach spadki produkcji bedg kontynuowane,
cho¢ oczywiscie efekt dni roboczych w styczniu (+1 r/r) poprawi nieco roczny wskaznik. W
kolejnych miesigcach pojawig sie takze (pozytywne) efekty bazowe. Sytuacja na rynku pracy
sugeruje jednak, ze druga fala ostabienia na rynku czynnikdéw produkciji (zwykle spadki
zatrudnienia idg w parze takze z popytem inwestycyjnym, a wiec popytem na kapitat) pozwoli
je przezwyciezy¢ i utrzyma¢ dynamike produkcji przemystowej ponizej zera. Produkcja
budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym o 24,8%. Jest to jeden z najgtebszych
rocznych spadkoéw tej kategorii w historii — rownie gtebokie zatamanie odnotowano w lutym i
marcu 2003 oraz w lutym 2010. Oczywiscie, tak znaczacy spadek jest w duzej mierze
konsekwencjg niekorzystnego uktadu dni roboczych, ale komponent strukturalny musi byc¢
istotnie negatywny. Kolejne miesigce nie przyniosg fundamentalnej poprawy w sektorze
budowlanym. Aktywno$¢ w budownictwie mieszkaniowym jest, jak wskazujg dane o
rozpoczetych budowach mieszkan, bardzo watta, a na wsparcie ze strony publicznych
inwestycji infrastrukturalnych poki co nie mozna liczy¢ (niewielka liczba nowych przetargow
ogtoszonych w ostatnich miesigcach).

Inflacja

W grudniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 2,4% z 2,8% zanotowanych w listopadzie.
Tym samym inflacja okazata sie nizsza od celu NBP (2,5%). W grudniu jedyny istotny wzrost,
zresztg typowo sezonowy, zanotowano w kategorii ceny zywnosci (0,8% m/m). W wielu
kategoriach ceny spadty (odziez i obuwie, paliwa, transport, rekreacja i kultura). Ceny
uzytkowania mieszkania nie zmienity sie. Inflacja bazowa (po wylgczeniu cen energii i
zywnosci) obnizyta sie do 1,4%. Tym samym z danych wytania sie obraz silnej dezinflacji w
Polsce. Nie tylko potwierdza to skale spowolnienia popytu wewnetrznego, ale i kontrastuje z
obawami RPP, jakoby inflacja bazowa miata spada¢ za wolno. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie dalszego spadku inflacji. W styczniu bedzie ona nizsza niz 2%. Do konca
kw. spadnie ponizej dolnego ograniczenia celu NBP. Inflacja bazowa powinna w 2013 roku
notowa¢ niemal monotoniczny spadek. Nasz model oparty na opdznionej dynamice spozycia
indywidualnego oraz kursie walutowym wskazuje, ze do konca 2013 roku ta miara inflacji
obnizy sie grubo ponizej 1% (nawet przy zatozeniu — na dzien dzisiejszym coraz bardziej
realnemu — oslabienia sie kursu walutowego do poziomu 4,25). W takim scenariuszu,
okraszonym dodatkowo stabymi danymi ze sfery realnej, ciezko bedzie RPP dokona¢ pauzy w
lutym, czy wiarygodnie uzasadni¢ czynnikami globalnymi sygnalizowang zmiane tonu.
Oczekujemy zatem, ze RPP obnizy stopy w lutym i wbrew obecnym komentarzom jastrzebich
cztonkéw kontynuowac bedzie cykl poluzowania do poziomu 3,25%.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w grudniu spadto w ujeciu rocznym o 0,5% wobec
konsensusu uplasowanego na poziomie -0,4% r/r. Nasza prognoza wskazywata na spadek
zatrudnienia o 0,3%, co wynikato gtéwnie z zaobserwowanych przez nas w listopadzie
anomalii sezonowych (redukcje zatrudnienia w niektérych sekcjach). Dzisiejsze dane
wskazujg jednak ze to, co uznawaliSmy za czynnik sezonowy bylo w rzeczywistosci
poczatkiem nowego, spadkowego trendu, ktéry bedzie skutkowat dalszymi spadkami
zatrudnienia w ujeciu rocznym (styczen jest w pewnym sensie specjalny z uwagi na efekty
Zwigzane ze zmiang proby). Ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w ujeciu rocznym o
2,4% (konsensus: +2,1%, nasza prognoza: +1,1%). Sektorowy rozktad zmian wynagrodzen w
grudniu nie jest w tej chwili znany, dlatego trudno wyrokowa¢ na temat zrodet tego
nieznacznie dodatniego odchylenia od prognoz. Dzisiejsze dane, wobec wtorkowego odczytu
inflacji za grudzien na poziomie 2,4%, oznaczajg, ze wzrost ptac realnych wyniést doktadnie
zero. Jest to pietnasty z kolei miesigc, w ktérym dynamika realnych wynagrodzen oscyluje
wokot zera — jest to najdiuzsza taka seria w historii szeregu. Nominalny fundusz ptac wzrést o
1,9%, a realny spadt o 0,5% r/r — w obydwu przypadkach oznacza to kontynuacje trwajacych
od wielu miesiecy negatywnych tendencji. Zatem spadek inflacji nie jest juz nawet
wystarczajacy dla utrzymania realnych dochodéw ludnosci ,na powierzchni”.
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Spétka

Banki

BZ WBK
GETIN NOBLE BANK
HANDLOWY

ING BSK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Ustugi finansowe
KRUK

Paliwa, Chemia
CIECH
LOTOS

MOL

PGNIG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka
CEZ

ENEA

PGE
TAURON

Telekomunikacja
NETIA
TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
SYGNITY

Gornictwo i Metale

Jsw
KGHM
LW BOGDANKA

Przemyst

ALCHEMIA
ASTARTA
BORY SZEW
FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL
KETY

KOPEX
ROVESE

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO
TRAKCJA TILTRA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE

Deweloperzy

BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

J.w.C.

PA NOVA

POLNORD

ROBYG

Przeglad miesieczny

Rekomendacja

Akumuluj
Akumuluj
Trzy maj
Akumuluj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj

Akumuluj

Akumuluj

Kupuj

Trzy maj
Trzy maj
Trzy maj
Trzy maj
Redukuj
Trzy maj

Trzy maj
Akumuluj
Trzy maj
Kupuj

Akumuluj
Akumuluj

Trzy maj
Akumuluj
Trzy maj
Akumuluj

Zawieszona
Zawieszona
Zawieszona
Trzy maj
Redukuj
Zawieszona

Akumuluj
Akumuluj
Akumuluj

Trzy maj
Kupuj
Trzy maj
Redukuj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Redukuj
Trzy maj

Trzy maj
Redukuj
Kupuj

Trzy maj
Zawieszona
Zawieszona
Trzy maj
Zawieszona
Akumuluj
Kupuj

Trzy maj

Akumuluj
Sprzedaj
Akumuluj
Trzy maj
Redukuj
Kupuj
Trzy maj
Trzy maj

Aktualne rekomendacje

Data
wydania

2012-12-10
2012-12-10
2012-12-10
2013-02-06
2012-12-10
2013-02-06
2013-02-06

2013-02-06

2013-02-06

2012-12-10
2013-02-06
2012-12-06
2012-12-05
2013-01-07
2012-12-10
2012-12-10

2012-11-30
2012-11-30
2012-11-30
2012-11-30

2012-12-10
2012-11-26

2012-12-10
2012-12-10
2012-12-10
2012-12-10

2013-02-05
2013-02-05
2013-02-05
2012-12-10
2012-12-10
2013-02-05

2012-12-04
2013-01-07
2012-12-04

2012-12-10
2012-12-10
2012-12-10
2012-12-10
2012-12-10
2013-01-21
2012-12-10
2012-12-10
2012-12-10

2012-12-10
2013-02-06
2012-12-10
2012-12-10
2012-06-05
2012-07-18
2012-12-10
2011-12-19
2013-02-06
2012-12-10
2013-01-07

2012-12-10
2012-12-10
2012-12-10
2012-11-06
2012-08-01
2012-09-11
2012-12-10
2012-12-10

Cena w dniu
wydania

239,00
1,73
97,50
88,60
4,34
159,00
34,59

402,50

49,60

22,42
39,50
260,00
4,46
51,30
12,05
135,60

109,00
15,80
17,85

4,40

4,89
11,94

9,99
34,02
15,40

8,80

23,50
29,70

3,21
43,20
72,50
16,80

87,80
193,50
134,00

4,95
57,45
0,53
4,80
3,14
62,90
147,60
17,40
1,59

69,80
142,00
16,42
12,00
14,63
0,69
8,83
1,10
54,00
4,80
6,47

0,39
35,65
5,19
8,27
4,22
15,49
10,69
1,48

DI BRE Banku S.A.

Cena Cena

docelowa biezaca
270,00 260,00
1,90 1,85
96,00 94,50
93,00 88,60
4,80 4,65
170,00 159,00
40,00 34,59
435,00 402,50
51,50 49,60
28,30 21,57
37,40 39,50
254,57 262,50
4,25 5,70
50,00 48,65
10,90 13,00
123,40 129,70
109,20 100,70
17,55 15,20
18,10 17,21
6,16 4,40
5,40 4,53
13,30 11,65
10,30 9,00
36,50 27,10
15,60 16,97
10,30 8,99
- 22,83
- 29,00
- 3,19
43,70 44,55
65,20 90,45
- 16,37
104,00 91,00
204,00 188,40
143,80 135,00
51 4,93
76,9 63,50
0,56 0,55
4,2 4,60
4,2 3,51
67,4 66,00
126,7 140,30
16,2 15,84
1,5 1,31
66,80 64,00
121,20 142,00
19,20 13,90
12,30 15,20
- 5,52
- 0,55
9,20 8,35
- 0,64
56,20 54,00
6,80 6,01
6,60 6,27
0,42 0,38
27,80 32,21
5,80 5,35
8,30 8,42
4,00 4,27
22,90 18,41
11,10 10,38
1,45 1,50

Wzrost /
Spadek

3,8%
2,7%
1,6%
5,0%
3,2%
6,9%
15,6%

8,1%

3,8%

31,2%
-5,3%
-3,0%

-25,4%
2,8%
-16,2%
-4,9%

8,4%
15,5%
5,2%
40,0%

19,2%
14,2%

14,4%
34,7%
-8,1%
14,6%

-1,9%
-27,9%

14,3%
8,3%
6,5%

3,4%
21,1%
1,8%
-8,7%
19,7%
2,1%
-9,7%
2,3%
14,5%

4,4%
-14,6%

38,1%
-19,1%

10,2%

4,1%
13,1%
5,3%

10,5%
-13,7%
8,4%
-1,4%
-6,3%
24,4%
6,9%
-3,3%

P/E
2012

13,7
11,6
13,1
14,0
11,9
14,4
11,6

9,5

10,8

9,2
10,4
11,6

8,8

7,2

9,4

8,2
8,9
7,3
5,1

46,9
17,4

14,4
11,6

9,4
26,7

10,9
7,0
14,4

24,4
5,1
9,2
7,7
5,6
8,2

10,8

12,3

14,6
18,2
10,3

12,3

14,1
12,0
13,1

129,6
7,7
18,2

12,0
10,1
15,4
11,7

P/E
2013

16,9
14,1
15,7
14,7
16,0
16,3
13,9

12,1

9,8

10,3

8,3
12,3
13,5
10,3
11,3
14,1

8,3
11,9
11,5

8,0

43,4
23,6

12,2
14,0
16,7

9,6
30,2

19,9
7,7
13,0

12,9

3,8
16,6
15,4
11,6

7,1
15,9
13,3
11,0

11,7
16,9

9,0
95,6

11,5

439,8
10,8
12,2

43,9
10,9
14,6
38,5
12,4

8,2
22,3
13,0

EV/EBITDA EV/EBITDA

2012 2013
42,7 4,9
13,5 8,0

6,0 5,8
7,6 6,7
5,8 6,4
4,5 5,4
5,1 6,7
6,1 6,2
2,9 4,2
3,4 4,9
3,4 4,6
3,7 3,4
4,1 4,4
4,8 5,6
7,0 5,9
7.8 8,2
10,2 10,5
6.4 6.3
8,6 8,6
3,8 5,0
4,4 4,5
6.6 6,0
10,4 7.4
5,5 4,3
6,6 9,0
4,4 6,5
5,3 6,9
7,3 6,3
6,6 7,8
6,2 6,6
6.6 5,6
4,4 5,6
12,4 11,0
5,4 4,8

- 8,5
10,1 7,5
3,0 4,1
7,8 7,8
9,3 5,8
45,0 53,9
6.3 8,3
23,1 16,9
47,2 20,3
15,4 16,7
16,0 9,6
6,4 16,2
11,3 12,2
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Przeglad miesieczny

Rekomendacje wydane w ostatnim miesi

acu

Spotka Rekomendacja Zi%ﬁi?ﬂ:cja Cena docelowa Data wydania

AB Zawieszona Akumuluj 2013-02-05

ACTION Zawieszona Akumuluj 2013-02-05

ASBIS Zawieszona Trzymaj 2013-02-05

KERNEL Akumuluj Redukuj 67,40 2013-01-21

KGHM Akumuluj Kupuj 204,00 2013-01-07

LOTOS Redukuj Trzymaj 37,40 2013-01-07

PKN ORLEN Trzymaj Kupuj 50,00 2013-01-07

PzU Trzymaj Akumuluj 435,00 2013-01-07

SYGNITY Zawieszona Akumuluj 2013-02-05

ZUE Trzymaj Akumuluj 6,60 2013-01-07

Zamiany rekomendacji w Przegl adzie Miesi ecznym

Spotka Rekomendacja fei%ﬁziﬂ:cja Cena docelowa Data wydania

ELEKTROBUDOWA Redukuj Trzymaj 121,20 2013-02-06

ING BSK Akumuluj Trzymaj 93,00 2013-02-06

KRUK Akumuluj Kupuj 51,50 2013-02-06

LOTOS Trzymaj Redukuj 37,40 2013-02-06

PEKAO Akumuluj Trzymaj 170,00 2013-02-06

PKO BP Kupuj Akumuluj 40,00 2013-02-06

PzU Akumuluj Trzymaj 435,00 2013-02-06

ULMA CP Akumuluj Kupuj 56,20 2013-02-06

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentéw zvyi azanych z DI BRE
Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumuluj Kupuj Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumulyj Kupuj
liczba 1 8 22 18 7 0 1 12 11 6
procent 1,8% 14,3% 39,3% 32,1% 12,5% 0,0% 3,3% 40,0% 36,7% 20,0%
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Banki

Przeglad miesieczny

Wynik sektora bankowego za grudzie 1 2012

NBP podat wyniki finansowe sektora bankowego po grudniu 2012. Zysk netto w grudniu wyniést
1 347 min PLN, czyli wzrést o 7% R/R, chociaz spadt o 3% M/M. Giéwnym powodem poprawy
wyniku R/R jest spadek salda rezerw az o 46% do 522 min PLN, co jest wynikiem najnizszym
od wrzesnia 2011 (!). W konsekwencji, wbrew obawom i zwyczajowej sezonowosci nie nastapit
wzrost odpisbw w ostatnim miesigcu roku. Z drugiej strony, za spadek wyniku netto M/M
odpowiada nizszy o 33% wynik handlowy. W catym 2012 sektor bankowy zarobit 16 244 min
PLN zysku netto, czyli o0 3% wiecej niz w 2011. Implikowany wynik sektora za 4Q 2012 wynosi
4 140 min PLN i jest 0 9% wyzszy R/R oraz o 4% Q/Q. Za poprawe zysku netto Q/Q
odpowiada: 1) spadek rezerw o 4% oraz 2) poprawa wyniku handlowego o 11%. Zwracamy
uwage, ze chociaz wynik prowizyjny byt ptaski Q/Q, wynik odsetkowy spadt o 5% Q/Q.
Zwracamy uwage, ze suma zyskow czterech bankéw gietdowych, ktére juz podaty wyniki za 4Q
(BZwW, MIL, KRB i NDA) wskazuje na poprawe o 19% Q/Q oraz o 62% R/R. Oznacza to, ze
dostarczyty 17,0% zyskéw sektora wzgledem 14,9% w 3Q 2012, 14,1% w 2Q 2012 i 12,9% w
1Q 2012. Co wiecej wynika z tego, ze pozostate banki w sektorze poprawity swoj skumulowany
wynik netto 0 2% Q/Q i R/R.

NBP podat statystyki dla sald depozytéw i kredytow dla sektora bankowego za
grudzie h 2012

Depozyty ogotem nieznacznie spadty o 0,1% M/M (+5,9% R/R) po silnym wzroscie w
listopadzie. Powodem tego spadku byt odptyw oszczednosci niemonetarnych instytucji
finansowych (-12,3% M/M, ale +23,1% R/R). Zaréwno saldo depozytéw korporacyjnych, jak i
detalicznych zwiekszyto sie M/M, odpowiednio o 4,5% (-7,5% R/R) oraz 1,9% (+7,8% R/R).
Zwracamy uwage, ze i oszczednosci przedsiebiorstw i niemonetarnych instytucji finansowych
wykazujg duzg sezonowos¢ w koncéwcee roku — odpowiednio wzrost M/M i spadek M/M.

W odniesieniu do kredytéw, odnotowaty one réwniez niewielki spadek M/M o0 0,4% (+1,3% R/R),
zaréwno z powodu ostabienia sie PLN (o0 0,6% M/M do CHF, o 0,4% M/M do EUR oraz 0 1,9%
M/M do USD) jak spadku salda kredytow korporacyjnych. Dynamika skorygowana o efekt
walutowy wyniosta -0,6% M/M i 3,5% R/R. Kredyty korporacyjne spadly o 2,0% M/M
(+2,1% R/R oraz +4,0% R/R po skorygowaniu o efekt walutowy), co czesciowo moze byc
efektem sezonowym (sptaty krétkoterminowych kredytéw na koniec roku), a czesciowo efektem
spowolniajgcej gospodarki. Kredyty detaliczne obnizyty sie tylko o 0,4% M/M (+0,1% R/R oraz
3,7% R/R po skorygowaniu o efekt walutowy). W ramach kredytéw detalicznych, saldo kredytow
nie-mieszkaniowych spadto o0 0,9% M/M (-0,8% R/R oraz -0,3% R/R po skorygowaniu o efekt
walutowy), podczas gdy saldo kredytéw hipotecznych obnizyto sie 0 0,1% M/M (+0,8% R/R oraz
6,3% R/R po skorygowaniu o efekt walutowy). Po wyeliminowaniu efektu walutowego, motorem
wzrostu hipotek niezmiennie pozostajg kredyty ztotowe (44,7% ogotu kredytéw hipotecznych),
ktére wzrosty 0 1,2% M/M (+18,2% R/R). Niezmiennie od stycznia 2012 obserwujemy ujemng,
dynamike M/M w kredytach walutowych (juz po wykluczeniu efektu walutowego), co jest
konsekwencjg braku nowej sprzedazy i naturalnej amortyzaciji portfela.

Poniewaz tempo odptywu kredytéw byto wyzsze niz depozytow M/M, wskaznik kredyty/
depozytéw poprawit sie 0 0,3p.p. M/M do 100,9%.

Jako $¢ kredytéw po grudniu 2012

Udziat kredytow z utratg warto$ci w grudniu 2012 wzrést o 4p.b. M/M do 8,6%. Dalej pogarszata
sie jakos¢ kredytow korporacyjnych, w czym w grudniu do$¢ gwattownie o 49p.b. M/M do
13,1%, co naszym zdaniem jest nadal zwigzane z branzg budowlang. Trend ten byt widoczny
przede wszystkim w matych i srednich przedsiebiorstwach. Jakos$¢ kredytow detalicznym ulegta
lekkiej poprawie o 6p.b. M/M do 7,5% dzieki nizszemu wskaznikowi dla kredytow nie-
mieszkaniowych (-19p.b. M/m do 14,6%). Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach
hipotecznych wynosi 2,8%, +6p.b. M/M.

KNF znowelizowata Rekomendacj e MiD

KNF poinformowal, ze wydata Rekomendacje M, dotyczaca zarzadzania ryzykiem operacyjnym
w bankach, oraz Rekomendacje D, dotyczacg zarzadzania obszarami technologii informacyjnej
i bezpieczenstwa srodowiska teleinformatycznego w bankach. Rekomendacja M ma poméc w
pogtebianiu swiadomosci istnienia ryzyka operacyjnego, jego istotnosci i whasciwosci, oraz
budowaniu odpowiedniej kultury organizacyjnej, ktéra stanowi podstawe do wypracowania
optymalnych mechanizmoéw zarzadzania tym ryzykiem, zaréwno w poszczegolnych komdérkach
organizacyjnych, jak i zintegrowanego podejscia do tego ryzyka w skali catego banku. Nadzor
oczekuje, ze wiekszo$¢ zalecen zostanie wprowadzonych nie pézniej niz do 30 czerwca 2013.
Co do Rekomendacji D, w stosunku do poprzedniej wersji wprowadzono zapisy dotyczace m.in.
zarzgdzania danymi (w tym ich jakoscia), zasad wspotpracy pomiedzy obszarami biznesowymi i
technicznymi, systemu informacji zarzadczej, obszaréw technologii informacyjnej i
bezpieczenstwa teleinformatycznego oraz tzw. "przetwarzania w chmurze" (ang. cloud
computing). KNF oczekuje, ze zalecenia zostang wprowadzone nie pdzniej niz do 31 grudnia
2014.
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KNF wypowiada si e negatywnie o polisolokatach

Wiceprzewodniczacy KNF w wywiadzie dla TVN CNBC powiedzial, ze jedng z konsekwenciji
wprowadzenia rekomendacji M (dotyczacej zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach)
bedzie wycofanie z oferty bankéw polisolokat, ktére oparte sg na konstrukcji fikcyjnego
ubezpieczenia. Wedtug niego, ubezpieczenie fikcyjne to takie, ktére stuzy tylko i wylacznie
krétkoterminowej preferencji podatkowej. Pozostang te polislokaty, ktére ubezpieczajg od
realnego ryzyka, czyli te w przypadku ktérych, jezeli ryzyko wystapi, klient bedzie mogt
skutecznie skorzysta¢ z polisy. KNF oczekuje, ze zalecenia zostang wprowadzone nie pozniej
niz do dnia 30 czerwca 2013 (z wyjatkiem jednego punktu 17.3).

Alior Bank

Potencjalni nabywcy pakietu w Alior Banku

Puls Biznesu sugerowat, ze potencjalnym nabywcg udziatlu Carlo Tassra w Alior Banku (34%)
mogtby byé Erste Bank, Intesa Sanpaolo lub Sbierbank. Naszym zdaniem jest mato
prawdopodobne aby Sbierbank dostat zgode KNF na przejecie Alior Banku. W odniesieniu do
Intesy Sanpaolo — bank ten pojawiat sie przy okazji kazdej transakcji sprzedazy polskich
aktywoéw bankowych na przestrzeni kilku ostatnich lat, jednak do tej pory bez wiekszych
sukcesOw. Swego rodzaju nowoscig w tym zestawieniu jest Erste Bank, ktéremu nigdy nie
udalo sie zaistnieé w Polsce, pomimo szerokiej obecnosci w rejonie Europy Srodkowo-
Wschodniej. Przypominamy réwniez, ze w swoim ostatnim wywiadzie Wojciech Kwas$niak
zasugerowat, ze polskim rynkiem interesujg sie takze podmioty azjatyckie.

KNF rzekomo stawia wymagania przed nowym inwestorem Aliora

Parkiet doniost, ze KNF postawit wymagania przed nowym inwestorem, ktéry bedzie kupowat
akcje Alior Banku od Carlo Tassara. Wedtug dziennika, nowy inwestor ma pochodzi¢ z kraju o
ratingu co najmniej takim jak Polska lub wyzszym, a dodatkowo instytucja nie moze mieé
ratingu gorszego niz sam Alior Bank. W konsekwencji, takim inwestorem nie maégtby byé
Sbierbank.
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BZ WBK (Akumuluj)

Cena bie zaca: 260 PLN

==

(mIn PLN)

Wynik odsetkowy

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

2010
2949,9

3,1%
5079,5
2476,9
1591,9
1160,2

12,9%
21,0
2,6
3,1
1,2

* przed kosztami rezerw

295
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29 M} \
- 1“\""% o’

-

2012-01:30 2012-0523

2012-0912

2013-0108

Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 270 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

32187 9,1% 30894 -4,0% 3089,0 0,0% Liczba akcji (min) 93,5

3,2% 3,0% 3,0% MC (cena biezaca) 24 321,7

53194 4,7% 55798 49% 5288,1 -5,2%  Free float 8,7%
25243 19% 29250 159% 2709,3 -7,4%
19736 24,0% 2278,0 154% 18557 -18,5%
15116 30,3% 17699 17,1% 14406 -18,6%

15,2% 15,5% 11,4% Zmiana ceny: 1m 4,1%

16,1 13,7 16,9 Zmiana ceny: 6m 12,1%

2,3 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 11,4%

7,3 6,2 7,2 Max (52 tyg.) 283,9

2,8 24 2,8 Min (52 tyg.) 224,9

Chocia z bardzo wysoki wynik netto za 4Q 2012 w BZ WBK to g  t6wnie zastuga zyskow ze
sprzeda zy obligacji, zwracamy uwag € na réwnie silne wyniki operacyjne, szczegélnie po
stronie przychodéw podstawowych. Zarz ad BZ WBK zaktualizowat réwnie z swoja
srednioterminow q strategi e, ktéra uwzgl ednia pot aczenie z Kredyt Bankiem. Obecnie
spodziewane synergie przychodowe jak kosztowe s g wyzsze zaréwno od naszych
zalozen i pierwotnych wskaza n Spoétki zaprezentowanych w lutym 2012. W konsekwencj i
postrzegamy nasz g prognoz € zysku netto na 2013 dla pot aczonego banku na poziomie
1,4 mld PLN jako konserwatywn a. Co wiecej, podkre slamy, ze naszym zdaniem dynamika
zysku netto BZ WBK w 2014 b edzie wyzsza niz $rednia dla sektora dzi eki widocznym
synergiom ptyn gcym z pot gczenia. Podtrzymujemy nasz g rekomendacj e Akumuluj.

Wyniki BZ WBK za 4Q 2012: Pozytywne zaskoczenie dzi  eki zyskom z obligaciji

BZ WBK zaraportowat zysk netto za 4Q 2012 na poziomie 405 min PLN (+104% R/R oraz
+21% Q/Q), 20% powyzej konsensusu rynkowego (338 min PLN) oraz 16% powyzej naszej
prognozy (348 min PLN). Tak wysoki wynik netto, nawet pomimo wzrostu salda rezerw, byt
mozliwy dzieki znacznemu spieniezeniu zyskéw z obligacji. Przychody z tego tytutu wyniosty az
131 min PLN wzgledem 17 min PLN kwartat wczes$niej i 120 min PLN przez nas oczekiwanych.
Zwracamy uwage, ze pomimo sprzedazy kapitat z aktualizacji wyceny dtuznych papieréw
wartosciowych wzrést o 123 min PLN Q/Q do 403 min PLN.

Wynik odsetkowy wzrést w silnym tempie 2% Q/Q i wynidst 592 min PLN. Oznacza to, ze marza
odsetkowa poprawita sie o 5p.b. Q/Q do 3,95%, pomimo spadajgcych rynkowych stép
procentowych. BZ WBK znaczaco poprawit swojg marze kredytowa, co wynika zaréwno ze
zmiany struktury aktywow (rosnacy udziat wysoko-marzowych kredytéw gotéwkowych i dla
SME), renegocjacji marzy dla wybranych ekspozycji korporacyjnych, jak z efektu op6znienia w
przenoszeniu coraz nizszych rynkowych stop procentowych na oprocentowanie kredytéw.
Zgodnie z oczekiwaniami marza depozytowa ulegta znaczacemu obnizeniu w efekcie nizszych
stép rynkowych. Wynik prowizyjny réwniez byt bardzo mocny, poprawiajac sie o 5% Q/Q do
365 min PLN. Gtéwnymi czynnikami wzrostu byty przychody od kredytéw (+34% Q/Q; Zarzad
zaznaczyt, ze w grudniu renegocjowat umowy kredytowe z trzema podmiotami dzieki czemu
uzyskat dodatkowe przychody) oraz wynik z tytutu zarzadzania aktywami (+10% Q/Q; wzrost
Srednich aktywow oraz poprawa $redniej marzy). Wynik handlowy wyniést az 169 min PLN,
+197% Q/Q oraz 209% R/R. Byto to mozliwe dzieki spieniezeniu zyskéw z obligacji do tej pory
odtozonych w kapitatach wtasnych. Przychody z tego tytutu wyniosty az 131 min PLN wzgledem
17 min PLN w 3Q 2012, 1 min PLN w 4Q 2011 oraz 120 min PLN w naszej prognozie.

Koszty operacyjne wzrosty tylko o 3% Q/Q do 455 min PLN, czyli mniej niz oczekiwalismy.
Zwyczajowo wzrosty Q/Q koszty osobowe (0 5%), co naszym zdaniem wynikato z rocznego
rozliczenia premii i bonuséw. Bank nadal kontynuuje polityke niewypetniania wakatéw po
dobrowolnych odejsciach pracownikéw. Wydatki rzeczowe wzrosty jedynie o 1% Q/Q. Chociaz
saldo rezerw wzrosto 0 335 Q/Q do 160 min PLN, przyrost okazat sie nizszy niz oczekiwalismy.
W konsekwencji koszt ryzyka uksztattowat sie na poziomie 161p.b. w 4Q 2012 (+39p.b. Q/Q)
oraz 129p.b. w calym 2012 (+25p.b. R/R). Zgodnie z zapowiedziami oraz oczekiwaniami
wyzsze okazaty sie odpisy w segmencie korporacyjnym (+153% Q/Q do 93 min PLN) w zwigzku
z derezerwowaniem ekspozycji na sektor budowalny (naszym zdaniem gtéwnie na PBG). Saldo
rezerw w segmencie detalicznym spadto o 12% Q/Q do 75 min PLN.

Zysk netto Kredyt Banku w 4Q 2012 wyniost 107 min P LN

BZ WBK zaprezentowat tez niezaudytowane wyniki Kredyt Banku za 4Q 2012. Zysk netto
wyniost 107 min PLN, czyli poprawit sie 0 140% R/R, ale spadt o 3% Q/Q. Wynik okazat sie o
15% wyzszy niz nasza prognoza (93 min PLN), dzieki lepszemu niz prognozowalismy wynikowi
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handlowemu (w tym zyskom ze sprzedazy obligacji) oraz nizszym niz oczekiwali$my odpisom
na ryzyko kredytowe. Zgodnie z oczekiwaniami, w wynikach za 4Q 2012 zostato przywrocone
aktywo podatkowe wstepnie spisane w 2Q 2012 w wysokosci 15,6 min PLN, co wptyneto
pozytywnie na efektywng stope podatkowa.

Na bazie raportowanej wynik odsetkowy (bez swapéw) spadt 0 9% Q/Q do 187 min PLN. Jego
powodem jest wysoka baza 3Q 2012 kiedy to bank otrzymat jednorazowo zwrot odsetek
zastrzezonych w wysokosci 29 min PLN (wiecej niz pierwotnie mysleliSmy po publikacji
wynikow za 3Q 2012). Na bazie skorygowanej wynik odsetkowy wzrést wiec 0 5% Q/Q. Wynik
prowizyjny wzrést o 7% Q/Q do 88 min PLN. Byto to mozliwe dzieki wyzszym przychodom od
kredytow (+13% Q/Q) i gwarancji (+29% Q/Q). Raportowany wynik handlowy wyniost
119 min PLN, +115% R/R, ale —3% Q/Q. W ramach tego wyniku jest rozpoznanych ok. 48 min
PLN punktéw swapowych (ptasko Q/Q) oraz 25 min PLN przychodéw z tytutu sprzedazy
obligacji (-18% Q/Q). Pozostaly wynik handlowy wynidst w sumie 46 min PLN, czyli poprawit
sie 0 6% Q/Q.

Koszty operacyjny wzrosty sezonowo o 3% Q/Q do 234 min PLN, z powodu wyzszego
poziomu kosztéw rzeczowych, +7% Q/Q. Koszty osobowe spadly o 1% Q/Q w zwigzku z
dalszym spadkiem zatrudnienia, -2% Q/Q oraz —7% R/R. Poziom salda rezerw spadt o
12% Q/Q do 48 min PLN. W konsekwencji koszt ryzyka wyniost 66p.b. (-7p.b. Q/Q) oraz
57p.b. w catym 2012 (-13p.b. R/R).

Prezes zapowiada wzrost zysku netto w 2013

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, powiedzial, ze liczy na wzrost zysku netto w 2013 (dla
BZ WBK przed potaczeniem z Kredyt Bankiem). Prezes liczy na ograniczong presje na marze
depozytowa, wzrost przychodoéw prowizyjnych z funduszy inwestycyjnych oraz dalszy spadek
kosztéw operacyjnych. W naszych obecnych prognozach dla BZ WBK (przed potaczeniem z
Kredyt Bankiem) oczekujemy zysku netto w 2013 na poziomie 1 106 min PLN, co implikuje
23% spadek R/R. W $wietle wynikow za 4Q 2012 nasze prognozy postrzegamy jako
konserwatywne, niemniej jednak zwracamy uwage, ze nasze oczekiwania makroekonomiczne
na ten rok sg bardziej konserwatywne.

Koszty ryzyka w 2013 w przedziale 120-140p.b.

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, poinformowat ze koszt ryzyka dla BZ WBK (przed
potaczeniem z Kredyt Bankiem) w 2013 uksztattuje sie w przedziale 120-140p.b. wzgledem
129p.b. w 2012. W naszych prognozach dla BZ WBK (przed potaczeniem z Kredyt Bankiem)
zaktadamy koszt ryzyka na poziomie 135p.b.

W 2013 portfel kredytowy BZ WBK b edzie rost szybciej ni  z srednio sektor

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, poinformowat, ze celem banku na 2013 jest wzrost
portfela kredytowego w szybszym tempie niz $rednia dla rynku. Przy zalozeniu ze rynek
wzrosnie 0 5% R/R, BZ WBK chciatby urosna¢ o ok. 9% R/R. Czynnikami wzrostu bedg
kredyty dla SME, dla srednich korporacji oraz kredyty konsumenckie. W naszych prognozach
dla BZ WBK (przed potaczeniem z Kredyty Bankiem) na 2013 zaktadamy przyrost portfela
kredytowego o0 1% R/R.

BZ WBK liczy na wy zsze synergie przychodowe z pot gczenia z Kredyt Bankiem
Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, poinformowat, ze cel na synergie przychodowe
wynikajace z pofaczenia, zaprezentowany w lutym 2012 (114 min PLN w 2015), bedzie
przekroczony i osiggniety szybciej. Liczy nawet na 150 min PLN. W naszych prognozach dla
potaczonego banku zaktadamy 100 min PLN synergii przychodowych w 2015.

Bank liczy na redukcje zatrudnienia w 2013 poprzez naturalne odej scia

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, powiedziat, ze bank oczekuje spadku zatrudnienia o
ok. 800 os6b w ramach tzw. naturalnych odej$¢. W jego opinii jezeli te oczekiwania sie
potwierdza, bank nie bedzie wdrazat zadnych dodatkowych programéw redukcji zatrudnienia.

Dywidenda mo ze wynie §¢ ok. 50% zysku

Eamonn Crowley, dyrektor finansowy BZ WBK, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze Zarzad
banku przestawi swojg rekomendacje odnosnie dywidendy za 2012 na przetomie lutego i
marca. Dywidenda moze wynies¢ ok. 50% zysku. Informacja neutralna, zgodnie z
oczekiwaniami.

Fuzja marki nast gpi we wrze $niu — Prezes

Prezes BZ WBK, Mateusz Morawiecki, poinformowat, ze fuzja marki (czyli tzw. rebranding)
nastapi we wrzesniu 2013. Wedtug niego fuzja operacyjna ma sie odby¢ w 2014. Prezes
dodat, ze juz teraz nastepuje tgczenie systeméw informatycznych, przy czym ich ogromna
wiekszo$¢ bedzie pochodzita z BZ WBK, co przyspieszy caty proces.

Zmiany w stanie posiadania po rejestracji pot  aczenia
BZ WBK poinformowat, ze po tym, jak 4 stycznia 2013 nastgpita rejestracja akcji
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potaczeniowych banku, udzial Santandera w kapitale banku zmniejszyt sie o 19,04p.p. do
75,19%, a w strukturze kapitatu pojawito sie¢ KBC z udzialem na poziomie 16,17%.

Fitch potwierdzit rating dla BZ WBK

Agencja Ratingowa Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating dla BZ WBK na poziomie BBB z
perspektywg stabilng i jednoczesnie wycofata rating dla Kredyt Banku. Agencja dodata w
uzasadnieniu, ze w jej opinii profil kredytowy nowego, potaczonego z Kredyt Bankiem
podmiotu bedzie zblizony do tego, ktéry prezentowat BZ WBK przed potagczeniem.
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Getin Noble Bank (Akumuluj)

Cena bie zaca: 1,85 PLN

==

(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PIBV

DPS
Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

2010
1052,5
2,8%
2 253,0
15243
467,0
450,1

14,6%
9,2
1,3
0,0
0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 1,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana  2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

1369,4 30,1% 1329,6 -2,9% 12700 -45%  Liczba akcji (min) 22455

2,8% 2,4% 2,2% MC (cena biezaca) 4154,2

24112 70% 21824 -9,5% 21827 0,0%  Free float 44,3%
21130 386% 14632 -30,8% 13775 -5,9%
903,4  93,4% 4615  -48,9% 4447 -3,6%
7780 72,8% 3750 -51,8% 348,2 -7,1%

21,4% 8,7% 7,2% Zmiana ceny: 1m 2,2%

53 131 14,1 Zmiana ceny: 6m 9,0%

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

0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,1

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13

Chociaz wiekszo$¢é potencjalu wzrostu do naszej 9-miesi ecznej ceny docelowej na
poziomie 1,9 PLN si e zmaterializowata, podtrzymujemy nasz g rekomendacj e Akumuluj.
Na naszej prognozie zysku netto na 2013 w wysoko  $ci 348 min PLN, Getin Noble Bank

jest wyceniany nadal na relatywnie malo wymagaj acych poziomach wska znika P/E
(14,1x) oraz P/BV (0,98x). Niemniej jednak nie wykluc zamy, ze w pierwszej potowie 2013
kurs akcji banku mo ze podlega ¢ wahaniom z powodu niepewno $ci, co do jego
krotkoterminowych wynikéw finansowych. Niezmiennie uwazamy, ze w dluzszym
horyzoncie inwestycyjnym i przy pozytywnym scenariu szu rynkowym, inwestycja w

walory Getin Noble Banku mo ze okaza ¢ sie najatrakcyjniejsza w sektorze.

Wyniki sprzeda zowe Open Finance za 4Q 2012
Open Finance, spotka stowarzyszona Getin Noble Banku, podata wyniki sprzedazowe za
4Q 2012. Wartos¢ sprzedanych:

. kredytéw hipotecznych spadta 0 37% R/R oraz 24% Q/Q do poziomu 1 222 min PLN,

. produktow regularnego oszczedzania spata 0 50% RR oraz 36% Q/Q do 18 min PLN,

. depozytéw spadta 0 25% R/R (ale wzrosta 0 6% Q/Q) do 1 435 min PLN,

. jednorazowych planéw inwestycyjnych wzrosta o0 296% R/R oraz 120% Q/Q do 313 min
PLN oraz

. nieruchomosci za posrednictwem grupy wzrosta o 11% R/R (ale spadta 0 19% Q/Q) do
666 min PLN.

Naszym zdaniem wyniki sg stabe. Zwracamy uwage, ze nawet oczekiwany wzrost popytu na
hipoteki ze wzgledu na wygasajacy program ,Rodzina na Swoim” nie pomogt utrzymacé ptaskiej
Q/Q sprzedazy. Sadzimy, ze na bazie powyzszych wynikow mozna sie spodziewaé dalszego
spadku Q/Q wyniku prowizyjnego w Getin Noble Banku.

KNF zgodzit si ¢ na nabycie zorganizowanego przedsi
Banku DnB Nord

KNF na swoim posiedzeniu 29 stycznia 2013 zgodzita sie na nabycie przez Getin Noble Bank
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa bankowego Banku DnB Nord Polska. Przypominamy
parametry transakcji ogtoszonej w pazdzierniku 2012: Getin Noble Bank zawart z Bankiem DnB
Nord warunkowg umowe kupna zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa bankowego. W skiad
tego przedsiebiorstwa miatyby wchodzi¢ m.in.: oddziaty wraz z prowadzong w tych oddziatach
dziatalnoscig bankowg (39 sztuk), pracownicy nabywanych oddziatéw (260), kredyty udzielone
spotdzielniom i wspdlnotom mieszkaniowym (ponad 700 min PLN), kredyty dla matych i
$rednich przedsiebiorstw (ok. 200 min PLN), kredyty dla klientéw detalicznych (ale inne niz
hipoteczne, 13 min PLN), depozyty (potencjalnie portfel nawet wiekszy niz kredyty ogétem) oraz
rachunki bankowe (ok. 35 tys. klientéw). Na koniec maja 2012 tgczna wartosé wierzytelnosci z
tytutu kredytéw brutto wyniosta 975,5 min PLN (ponizej 10% catego portfela kredytowego DnB
Nord na koniec 2011). Zaktadajgac, ze Getin przejmie 100% powyzszych aktywow i pasywow
(oraz po uwzglednieniu odpowiednich premii i dyskont w stosunku do poszczegdlnych pozycji)
cena zakupu wyniostaby ok. 5 min PLN.

ebiorstwa bankowego

Getin Noble Bank jest o krok bli
Nord

Getin Noble Bank poinformowat, ze uzyskat zgode Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw na nabycie mienia Banku DnB Nord. Ponadto Getin uzyskat z Ministerstwa
Finanséw decyzje dotyczacg dokonania prawidtowej interpretacji przez bank przepiséw prawa
podatkowego w zakresie podstawy opodatkowania podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych.

zej do przej ecia czesci aktywéw Banku DnB
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KNF zatwierdzit Rosi Askiego jako Prezesa Getin Noble Banku
KNF na swoim posiedzeniu 29 stycznia 2013 zgodzita sie na powotanie Krzysztofa
Rosinskiego na Prezesa Getin Noble Banku.
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Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PIBV

DPS
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Przeglad miesieczny

Handlowy (Trzymaj) Analityk: 1za Rokicka
Cena bie zaca: 94,5 PLN  Cena docelowa: 96 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
1498,8 14344 -4,3% 1493,0 41% 1446,7 -3,1% Liczba akcji (min) 130,7
4,0% 3,6% 3,6% 3,5% MC (cena biezaca) 123473
25648 2416,3 -58% 27377 13,3% 24614 -10,1%  Free float 25,0%
11844 996,6 -159% 1263,1 26,7% 1086,0 -14,0%
942,6 921,5 -22% 1186,0 28,7% 981,7 -17,2%
754,8 736,4 -2,4% 946,0 28,5% 7853 -17,0%
11,9% 11,4% 13,9% 10,9% Zmiana ceny: 1m -5,5%
16,4 16,8 13,1 15,7 Zmiana ceny: 6m 11,4%
1,9 1,9 1,7 1,7 Zmiana ceny: 12m 21,0%
3,8 57 2,8 55 Max (52 tyg.) 102,0
4,0 6,1 29 5.8 Min (52 tyg.) 69,4

Handlawy wie

60
2012-0130 2012-0523 2012-09412

2013-0108

Prognozujemy, ze w 4Q 2012 Handlowy po raz kolejny zaraportuje wys  oki poziom zysku
netto - 220 min PLN (+1% R/R, ale -12% Q/Q). Podobni e jak to mialo miejsce w
poprzednich kwartatach 2012, spodziewamy si e wysokiego poziomu zysku ze sprzeda zy
obligacji. Zaktadamy, ze w 4Q 2012 wyniesie on 60 min PLN (-39% Q/Q), czyli tacznie w
calym 2012 uksztattuje si e na poziomie 277 min PLN (10% przychod6éw ogotem). Ni  emnigj
jednak po rekordowym roku 2012, oczekujemy do $¢é drastycznego, jak na bank o
defensywnym bilansie, spadku zyskéw netto w 2013, o 17% do 785 min PLN. Powodem
tego jest znacznie mniejsza skala oczekiwanych przy  chodéw z obligacji. W konsekwencji
Handlowy wyceniany jest na mato atrakcyjnym poziomi e wskaznika P/E — 15,7x. Chocia z
bank oferuje atrakcyjn g stop e dywidendy - 5,8% (5,5 PLN na akcj ), naszym zdaniem
ciekawszym pomystem inwestycyjnym jest PZU, ktére pr zy poréwnywalnej skali
prognozowanego spadku zysku netto w 2013, oferuje n e tylko wy zszg stop e dywidendy,
ale réwnie z jest notowane na ni zszym wska zniku P/E.
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ING BSK (Akumuluj)

Cena bie zaca: 88,6 PLN

il

(mIn PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PIBV

DPS
Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

2010
1627,6
2,6%
2682,5
1096,5
934,1
753,1

14,3%
15,3
2,0
0,0
0,0

100

gl
T

——— NG BSK

™

2012-01-30 20120523

2012-0912

2013-01.08

Przeglad miesieczny

Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 93 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2013-02-06

2011 zmiana  2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (mIn PLN)

18515 13,8% 20472 10,6% 2 060,2 0,6% Liczba akcji (min) 130,1

2,8% 2,8% 2,7% MC (cena biezaca) 11 526,9

28955 79% 31535 89% 31346 -0,6%  Free float 25,0%
1248,7 139% 13404 73% 13304 -0,7%
11175 19,6% 1007,3 -9,9% 978,4 -2,9%
880,1 16,9% 824,4 -6,3% 782,7 -5,1%

14,6% 11,8% 9,8% Zmiana ceny: 1m 0,4%

13,1 14,0 14,7 Zmiana ceny: 6m 20,8%

1,8 15 14 Zmiana ceny: 12m 8,4%

15 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 91,2

1,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73,9

Poniewa z nasza 9-miesi eczna cena docelowa na poziomie 93,0 PLN warunkuje 5%
potencjat wzrostu kursu, podwy zszamy rekomendacj e do Akumuluj z Trzymaj. Zwracamy
uwage, ze gtownym aspektem wynikbw za 4Q 2012 mog a okazaé sie odiozone w
kapitatach zyski z wyceny obligacji dost epnych do sprzeda zy (ktére naszym zdaniem
moga wynie §¢ ponad 500 min PLN). Gdyby bank zdecydowat si e na ich przynajmniej
czesciow g materializacj e w trakcie 2013, nie wykluczamy, ze ING BSK mégitby nawet
poprawi € wynik netto R/R, co bytoby bardzo atrakcyjnym rezu Itatem na tle oczekiwa n dla
sektora. Na naszych konserwatywnych prognozach zysk u netto na 2013 (-5% R/R do 783
min PLN), nieuwzgl edniajacych potencjalnych zyskéw ze sprzeda zy obligacji, bank jest
notowany na wska zniku P/E w wysoko $ci 14,7x, czyli z 5% dyskontem wzgl edem sredniej
dla sektora.

Fitch potwierdzit ratingi

Agencja ratingowa Fitch potwierdzita diugoterminowy rating podmiotu (IDR) ING BSK na
poziomie A z perspektywa stabilna, krétkoterminowy rating podmiotu IDR na poziomie 1, rating
wiarygodnosci na poziomie BBB+ oraz rating wsparcia 1. Potwierdzenie ratingdéw odzwierciedla
opinie Fitcha, ze istnieje wysokie prawdopodobienstwo, iz ING BSK uzyska w razie potrzeby
wsparcie od swojego gtéwnego akcjonariusza — holenderskiego ING Bank NV.
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M|"enn|um (AkumUIUJ) Analityk: Iza Rokicka
Cena bie zaca: 4,65 PLN  Cena docelowa: 4,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
10098 1190,8 17,9% 1227,3 3,1% 1103,8 -10,1% Liczba akcji (min) 12131
2,2% 2,4% 2,4% 2,0% MC (cena biezaca) 5641,0
17144 19017 109% 19511 2,6% 18127 -7,1%  Free float 34,5%
633,0 7656  20,9% 831,8 8,6% 698,6 -16,0%
407,8 591,1  44,9% 596,0 0,8% 4421  -25,8%
326,0 466,5 43,1% 472,2 1,2% 353,7 -25,1%
9,5% 10,8% 10,0% 7,1% Zmiana ceny: 1m -2,4%
17,3 12,1 11,9 16,0 Zmiana ceny: 6m 21,2%
14 1,2 1,2 11 Zmiana ceny: 12m 9,7%
0,0 0,1 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 5,2
0,0 2,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3.2

Millenrium

W,
42 K
W,

3
2012-0130 2012-0523 2012-09412

2013-0108

W styczniu kurs akcji Millennium podlegat znacznym wahaniom, ktére naszym zdaniem
wynikaty z rynkowych spekulacji odno  $nie potencjalnej sprzeda zy banku przez BCP.
Chocia z wigkszo $¢€ potencjatu wzrostu kursu akcji wzgl  edem naszej 9-mi esiecznej ceny
docelowej na poziomie 4,80 PLN ju z sie zmaterializowato, podtrzymujemy nasz a
rekomendacj e Akumuluj. Poniewa 2z scenariusz M&A nie jest to nasz scenariusz bazowy,
zwracamy uwag € na inne aspekty inwestycyjne. Naszym zdaniem najwa  zniejszym z nich
jest wra zliwo $¢ banku na zmiany kurséw walutowych, czyli na pozyty = wna korelacj
kursu akcji banku na umacniaj acego sie PLN wzgl edem EUR oraz EUR wzgl edem CHF.
Ponadto, nasza prognoza zysku netto na 2013 w wysoko  $ci 354 min PLN (-25% R/R)
wydaje si @ konserwatywna na tle ambicji Zarz adu, ktéry chciatby poprawi ¢ wynik R/R. W
konhcu, zakladamy dynamiczne odbicie si ¢ rentowo sci w 2014 wraz z post epujacym
ozywieniem gospodarczym.

Wyniki za 4Q 2012: bardzo wysoki wynik handlowy

Millennium wypracowat zysk netto za 4Q 2012 na poziomie 126 min PLN, +1% Q/Q oraz R/R.
Wynik netto okazat sie 0 5-6% wyzszy niz rynkowe i nasze oczekiwania (119 min PLN) dzieki
wyzszemu niz prognozowany wynikowi handlowemu. W konsekwencji, w calym 2012 bank
wygenerowat zysk netto na poziomie 472 min PLN, +1% R/R. Na wyniki 4Q 2012 mialy
pozytywny wptyw trzy transakcje o nie do kohca powtarzalnym charakterze: 1) 16,5 min PLN
przychoddw z tytutu sprzedazy obligacji skalsyfikowanych jako dostepne do sprzedazy, 2) ok.
13 min PLN przychodéw z tytutu tradingu na instrumentach pochodnych na stope procentowg
oraz 3) 13 min PLN rozwigzanych rezerw w zwigzku ze sprzedazg portfela kredytow
niepracujgcych (co réwniez zaskutkowato wyzsza efektywng stopa podatkowa).

Wynik odsetkowy (razem ze swapami) spadt o 1% Q/Q do 308 min PLN, co uwazamy za
rezultat zadowalajacy biorac pod uwage silny spadek rynkowych stép procentowych. Marza
odsetkowa obnizyta sie o 5p.b. Q/Q do 2,40%. Zgodnie z oczekiwaniami wynik prowizyjny
obnizyt sie 0 1% Q/Q do 133 mIn PLN. Znaczacy spadek przychoddw z ubezpieczen (-28% Q/Q
z powodu wysokiej bazy 3Q) zostat rekompensowany przez 32% wzrost Q/Q przychodow z
dystrybucji zewnetrznych produktéw inwestycyjno-oszczednosciowych. Wynik handlowy byt dla
nas pozytywnym zaskoczeniem wzrastajac az o 69% Q/Q do 73 min PLN. Byto to mozliwe
dzieki zyskom z dzialalnosci tradingowej: przychodom ze sprzedazy portfela obligacji
sklasyfikowanych jako dostepne do sprzedazy (16,5 min PLN) oraz zyskom na instrumentach
pochodnych (ok 13 min PLN). Wynik z tytutu wymiany walut wzrést o 7% Q/Q do 44 min PLN.
Koszty operacyjne okazaly sie lekko wyzsze niz prognozowalismy, wzrastajagc o 3% Q/Q do
285 min PLN. Wzrost ten wynika z wyzszych o 10% Q/Q wydatkéw rzeczowych z powodu
wzrostu kosztdw marketingu. Zgodnie z oczekiwaniami saldo rezerw wzrosto o 13% Q/Q do
67 min PLN. W trakcie konferencji powynikowej banku, Zarzad poinformowal, ze sprzedat
portfel niepracujacych kredytow detalicznych o wartosci bilansowej 68,5 min PLN. W wyniku tej
operacji, bank uwolnit 13 min PLN. W konsekwencji odpisy w segmencie detalicznym spadty o
43% Q/Q do 13,5 min PLN. W 4Q 2012 Millennium zanotowat 51% wzrost Q/Q odpiséw w
segmencie korporacyjnym do 53,8 min PLN. Zarzad poinformowat, ze ponad 50% tej kwoty byto
zwigzane z dorezerowowaniem ekspozycji w sektorze budowlanym (w naszej opinii na PBG).

Zarzad liczy na wzrost zysku netto R/R w 2013

Prezes Millennium Bogustaw Kott powiedzial, ze liczy na poprawe wyniku netto w 2013 R/R. W
trakcie konferencji powynikowej Zarzad uszczegotowit powyzsza deklaracje. Wskazat, ze liczy
na spadek R/R salda rezerw. W 2012 bank zostat negatywnie zaskoczony przez sytuacje w
sektorze budowalnym (naszym zdaniem gtéwnie PBG). Obecnie bank nie dostrzega problemoéw
w zadnym z portfeli kredytowych. Zarzad dodat, ze ponad potowa odpisbw w segmencie
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korporacyjnym w 2012 (czyli przynajmniej 81 min PLN) byta wynikiem niespodziewanych
wydarzen, ktére nie powinny sie powtdrzy¢ w 2013. Co do kosztéw operacyjnych, Zarzad
banku zamierza je nadal Scisle kontrolowa¢ dzieki czemu bedg ptaskie lub rosnace ponizej
inflacji R/R. W naszych prognozach zaktadamy ptaskie koszty operacyjne R/R, wzrost salda
rezerw 0 8% R/R (koszt ryzyka +5p.b. R/R do 63p.b.) oraz 7% spadek R/R przychodoéw
ogotem. W konsekwencji prognozujemy 25% spadek wyniku netto R/R. Chociaz nasze
prognozy nalezy uzna¢ za konserwatywne, naszym zdaniem deklarowana poprawa zysku
netto R/R jest bardzo ambitnym celem.

Nazwisko nowego Prezesa mo zemy pozna ¢ w kwietniu

Prezes Millennium Bogustaw Kott powiedzial, ze w kwietniu bank moze przekaza¢ jakies
informacje na temat zmiany na stanowisku prezesa. Informacja neutralna. Przypominamy, ze
w kwietniu 2012 bank podat, ze Bogustaw Kott zostanie zastgpiony na stanowisku prezesa
zarzadu banku do czerwca 2013 i wejdzie do rady nadzorczej banku.

Millennium mo ze ponownie by ¢ wystawione na sprzeda z — prasa

Rzeczpospolita spekuluje, ze Millennium ponownie moze zosta¢ wystawione na sprzedaz
przez BCP. To, wedtug doniesien dziennika, ma wkrétce sptaci¢ pomoc rzadowa. Jednym ze
scenariuszy pozyskania $rodkow jest sprzedaz polskich aktywéw. Rzeczpospolita dodaje, ze
jednym z potencjalnych kupcéw mogtoby byé PKO BP. Przypominamy, ze BCP juz raz
wystawito Millennium na sprzedaz. Bylo to pod koniec lipca 2011, kiedy polski bank byt
wyceniany na wskazniku 2012 P/BV na poziomie 1,3x (przy cenie 5,33 PLN). Na poczatku
listopada 2011 BCP ogtosito, ze analizuje trzy oferty, ktére wedtug doniesien prasowych nie
byly wigzace (w tym rzekomo nie byto oferty PKO BP). Wéwczas Millennium kosztowato ok.
4,3 PLN, co implikuje wskaznik 2012 P/BV na poziomie 1,1, a proces sprzedazy nie byt
kontynuowany. Obecnie Millennium notowane jest na wskazniku P/BV w wysokosci 1,17x na
2012 1,10x na 2013.

BCP zaprzecza jakoby rozwa zalo sprzeda z Millennium

Po wczesniejszych doniesieniach prasowych jakoby BCP rozwazato ponowne wystawienie
Millennium na sprzedaz, rzecznik prasowy BCP poinformowat, ze plany portugalskiego banku
nie zaktadajg takiego scenariusza w celu sfinansowania 3 mld EUR pomocy rzadowe;.

Millennium zrolowato o kolejny rok lini e kredytow g z BCP

Millennium poinformowato, ze przedtuzyt o rok umowe linii kredytowej o charakterze stand-by
facility z BCP do 31 stycznia 2014. Jest to linia kredytowa, ktérg bank ma od 2009 i wedtug
naszej wiedzy stuzy zarzadzaniu ptynnoscia.
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Pekao (Akumuluj)

Cena bie zaca: 159 PLN

==

(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

2010
4103,7

3,1%
7196,9
3614,0
3101,5
2525,2

13,1%
16,5
2,1
2,9
18

190

Pekan

177

164

151

138

125

wie

2012-0130 2012-0523

2012-0912

2013-0108

Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 170 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2013-02-06

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

45579 11,1% 47843 50% 47725 -0,2%  Liczba akcji (min) 262,4

3,2% 3,2% 3,1% MC (cena biezaca) 41718,9

7661,4 6,5% 77734 15% 75532 -2,8%  Free float 40,8%
40564 122% 42309 43% 3972,0 -6,1%
35929 158% 3614,6 0,6% 31808 -12,0%
28994 14,8% 2900,7 0,0% 25670 -11,5%

14,0% 13,1% 11,1% Zmiana ceny: 1m -5,0%

14,4 14,4 16,3 Zmiana ceny: 6m 4,8%

2,0 18 18 Zmiana ceny: 12m -1,2%

6,8 54 8,3 Max (52 tyg.) 170,5

4,3 34 5,2 Min (52 tyg.) 130,2

Po tym jak kurs akcji Pekao spadt 0 9% w styczniuw n  astepstwie sprzeda zy 9% udziatow
przez UniCredit, podwy zszamy nasz g rekomendacj ¢ do Akumuluj z Trzymaj poprzednio.
Nasza obecna 9-miesieczna cena docelowa na poziomie 170 PLN wskazuje na 7%
potencjatu wzrostu. Chocia z wydaje si e, ze bank wyceniany jest na mato atrakcyjnych
wska znikach (2013 P/E - 16,3x), zwracamy uwag € na bardzo zdrowy bilans banku, czyli
wysoki wspétczynnik wyptacalno  $ci oraz niski wska znik kredyty/depozytéw, co naszym
zdaniem zastuguje na relatywn g premie. Zwracamy uwag €, ze stopa dywidendy z zysku
za 2012 jest na atrakcyjnym poziomie 5,2%. W ko ncu zwracamy uwag € na kwestie
techniczne, podczas gdy Handlowy jest zagro zony wypadni eciem z indeksu WIG20,
udziat Pekao wzrést.

UniCredit sprzedat 9,1% kapitatu Pekao, obni  Zzajac sw¢j udziat do 50,1%

W dniu 29 stycznia UniCredit sprzedat 23,9 min akcji Pekao (9,1%) w procesie przyspieszonej
ksigzki pobytu po 156 PLN za akcje (6% ponizej ceny zamkniecia dzien wczesniej). Wartos¢
transakcji wyniosta 3,7 mld PLN. Po sprzedazy udzial UniCredit w kapitale Pekao wyniost
50,1%. UniCredit przyjeto na siebie zobowigzanie niesprzedawania akcji Pekao przez rok po
transakcji. Pozyskane $rodki majg zosta¢ przeznaczone na organiczny wzrost grupy w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. UniCredit zapewnia, ze inwestycja w Pekao pozostaje
strategiczna. Lokalne media podaty, ze okoto potowa oferowanych akgji trafita do inwestoréw
zagranicznych, a ok. 10% dla inwestoréow amerykanskich i azjatyckich. W ramach inwestoréw
polskich, najwiecej kupity OFE, za ok. 1,3-1,5 mid PLN, czyli ok. 40% transakcji. Zaréwno sama
transakcja, jak i jej timing byly dla nas i dla rynku zaskoczeniem, gdyz 23 stycznia Skarb
Panstwa razem z BGK sprzedaly 12,25% kapitatu PKO BP (5,2 mid PLN).

Fitch potwierdzit ratingi

Pekao poinformowato, ze agencja ratingowa Fitch potwierdzita dotychczasowe ratingi banku.
Rating dtugoterminowy IDR w walutach obcych jest na poziomie ‘A-* z perspektywg stabilna,
krétkoterminowa ocena IDR w walutach obcych ksztattuje sie na poziomie ‘F2', viability rating
jest na poziomie ‘a-', a rating wsparcia wynosi ‘2'.
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(mIn PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

PKO

Cena bie zaca: 34,59 PLN Cena docelowa: 40 PLN

2010

6 516,2
4,0%
10021,9
5948,4
4079,2
3216,9

15,4%
13,4
2,0
19
55

RN,

2012-0130 2012-0523

2012-09412

2013-0108
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BP (Kupuj)

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2013-02-06

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

7 609,1 16,8% 7989,3 50% 74131 -7,2% Liczba akcji (min) 1250,0

4.2% 4.2% 3,8% MC (cena biezaca) 43 237,5

10 999,8 9,8% 11 428,2 3,9% 106145 -7,1% Free float 68,6%
6731,0 13,2% 7010,0 4,1% 61004 -13,0%
4780,9 17,2% 4661,0 -25% 3884,0 -16,7%
3807,2 18,4% 3729,8 -2,0 31083 -16,7%

17,2% 15,7% 12,3% Zmiana ceny: 1m -4,3%

11,4 11,6 13,9 Zmiana ceny: 6m 2,8%

19 18 1,7 Zmiana ceny: 12m -4,1%

2,0 1,3 15 Max (52 tyg.) 38,0

5,7 37 43 Min (52 tyg.) 30,5

Po tym jak Skarb Pa nAstwa razem z BGK sprzedaty 12% kapitatu PKO BP, aryz yko poda zy

akcji zostato oddalone przynajmniej o p6t roku, pod wyzszamy nasz g rekomendacj ¢ do

Kupuj z Akumuluj. Chocia z zaktadamy, ze RPP jest dopiero w 1/2 cyklu obni zek stép

procentowych, a mar za odsetkowa PKO BP jest najbardziej wra zliwa w$réd bankow
przez nas analizowanych na zmiany rynkowych stép pr ~ ocentowych, uwa zamy ze obecne
poziomy wyceny s g atrakcyjne. Pomimo naszej konserwatywnej prognozy z ysku netto na
2013 w wysoko $ci 3,1 mld PLN, bank notowany jest na wska zniku P/E na poziomie 13,9x,
czyli 11% dyskontem do $redniej wyceny sektora. Dodatkowo naszym zdaniem wr  az z
uptywaj acym czasem, uwaga rynku coraz bardziej b edzie sie skupia ¢ na potencjale
poprawy wynikéw banku w 2014, a odwraca ¢ od niesprzyjaj acego otoczenia
makroekonomicznego, jakie b edzie panowalo w pierwszym pélroczu  2013.
Prognozujemy, ze zysk netto PKO BP w 2014 odbije si e o 14% R/R, czyli silniej ni 2
$rednia w sektorze.

Zysk netto za 2012 stabilny R/R — Prezes

Prezes PKO BP powiedziat w wywiadzie w TVN CNBC, ze zysk netto za 2012 r. bedzie
poréwnywalnym z tym za 2011, kiedy wyniost 3,8 mld PLN. W naszych prognozach zaktadamy,
ze zysk netto za 2012 spadnie 0 2% R/R do 3,7 mld PLN. Implikuje on wynik netto za 4Q 2012
na poziomie 855 min PLN, -10% R/R oraz -7% Q/Q.

PKO BP mo ze byé¢ zainteresowane przej eciem lokalnego banku — Prezes

Prezes PKO BP powiedziat w wywiadzie w TVN CNBC, ze bank moze by¢ zainteresowany
kupnem lokalnego banku, ktéry zostanie wystawiony na sprzedaz przez zagraniczng spotke-
matke. Udziat rynkowy takiego banku mogtby wynosi¢ nawet 7-8%. Naszym zdaniem powyzsza
wypowiedz moze by¢ zwigzana z aktualizacjg $rednioterminowej strategii banku, jakg bank
zamierza przedstawi¢ przy okazji publikacji wynikéw za 4Q 2012. Zwracamy uwage, ze juz
wczesniej pojawialy sie wypowiedzi przedstawicieli banku sugerujgce takie scenariusze. W
ramach spotek przez nas analizowanych, uwazamy ze takim kandydatem do przejecia moze
by¢ Millennium.

PKO BP zamierza wyptaci € dywidend e z zysku za 2012

Prezes PKO BP powiedziat w wywiadzie w TVN CNBC, ze bank zamierza wyptaci¢ dywidende
z zysku za 2012, ale jej wysokos$¢ bedzie zaleze¢ od apetytu na wzrost organiczny i przez
akwizycje. Rekomendacja Zarzadu odnosnie dywidendy za 2012 bedzie gotowa w kwietniu,
kiedy bedzie znany wynik banku za 1Q 2013. W naszych prognozach zaktadamy, ze dywidenda
z zysku za 2012 wyniesie 50%, czyli 1,49 PLN na akcje, co implikuje stope dywidende na
poziomie 4,3%. Przypominamy, ze zgodnie z rekomendacje KNF, dywidenda mogtaby wyniesé
nawet 75% zysku netto za 2012.

PKO BP sprzedato 2,44 mid PLN hipotek w 4Q 2012

Wojciech Werochowski, dyrektor bankowosci detalicznej PKO BP, powiedzial, ze sprzedaz
hipotek w 4Q 2012 wyniosta 2,44 mld PLN (911 min PLN w pazdzierniku, 777,2 min PLN w
listopadzie oraz 758,5 min PLN w grudniu), +28% Q/Q oraz +36% R/R. Oznacza to, ze w catym
2012 bank sprzedat ok. 7,6 mid PLN kredytéw hipotecznych, -16% R/R. Celem banku na 2013
jest utrzymanie wysokiego udziatu rynkowego w nowej sprzedazy na poziomie ok. 28%.
Z drugiej strony, Werochowski zaznacza, ze moze oznacza to brak wzrostu nowej produkcji
R/R. Wedtug niego, ostateczny wynik bedzie zalezat od sytuacji rynkowej. Nasza prognoza
sprzedazy hipotek w 2013 zaktada spadek o ok. 10% R/R.
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PKO BP rzekomo zlo zylo now g propozycj e Poczcie odno $nie Pocztowego
Gazeta Prawna doniosta, ze PKO BP mialo zlozy¢é Poczcie Polskiej nowg oferte w sprawie
aliansu strategicznego z Bankiem Pocztowym. Jak wynika z informacji dziennika, nowy
pomyst miatby polega¢ na stopniowym przejeciu kontroli nad Pocztowym przez PKO BP. W
pierwszym etapie PKO BP miatoby rzekomo kupi¢ od Poczty jedynie 25% kapitatu
Pocztowego, co zrownatoby w prawach status PKO BP i Poczty jako akcjonariuszy Banku
Pocztowego. Wedtug Gazety Prawnej, w takim scenariuszu zostatyby zaspokojone aspiracje
Poczty, ktérej strategia opiera sie m.in. na sprzedazy w swoich placéwkach ustug wtasnego
banku. PKO BP zyskatoby realny wptyw na zarzadzanie bankiem. Dziennik nie podat ile PKO
BP bytoby gotowe zaptaci¢ za 25% Pocztowego. Wczesniej PKO BP chciato zaptacic¢ za 75%
kapitatu banku 240 min PLN.

Rusza proces poszukiwania inwestora strategicznego dla eService — prasa

Puls Biznesu donidst, ze w PKO BP ruszyt proces poszukiwania strategicznego inwestora dla
eService, spotki rozliczeniowej banku (przetwarza informacje o transakcjach ptatniczych,
zarzadza siecig akceptacji kart ptatniczych oraz $wiadczy ustugi oferowane w oparciu o
terminale POS). Wedtug dziennika, na liscie chetnych jest osiem podmiotéw, a wsrdd nich
rzekomo Global Payments, WorldPay, EVO Payments oraz Six Payments. PKO BP rzekomo
nie jest zainteresowane catkowitg sprzedazg podmiotu, chce pozyska¢ branzowego partnera,
z ktérym stworzy joint venture pozostawiajac sobie mniejszosciowy udziat (miedzy 33% a
49%). Wedtug dziennika wycena eService ma opiewa¢ nawet powyzej 500 min PLN. Proces
due diligence ma ruszy¢ w lutym, a zamkniecie transakcji moze nastgpi¢ jeszcze w 1Q 2013.
Na koniec 2011 warto$¢ kapitatdbw wiasnych eService wyniosta 86,9 min PLN, a w trakcie
dziewieciu miesiecy 2012 spétka wygenerowata 17,9 min PLN zysku netto, +12,6% R/R.
Wartos¢ inwestycji PKO BP w eService na sprawozdaniu jednostkowym wynosi 55,5 min PLN.
Szacujemy, ze w przypadku sprzedazy lub rewaluacji wartosci udziatéw przy cenie odniesienia
na poziomie 500 min PLN, PKO BP mogtoby wygenerowa¢ nawet ok. 330 min PLN zysku
netto na transakcji (ok. 0,26 PLN na akcje). Chociaz informacja o sprzedazy (przynajmniej
czesciowej) eService nie jest dla rynku nowoscig, naszym zdaniem w prognozach i wycenie
nie sg uwzglednione potencjalne zyski na transakciji.

MSP oraz BGK sprzedaty t acznie ponad 12% akcji PKO BP po 34,25 PLN

MSP poinformowato na swojej stronie, ze wraz z BGK w ramach zakonczonego w dniu 23
stycznia procesu budowania ksigzki popytu sprzedato 153,1 min akcji PKO BP (12,25%
kapitatu), w tym 25 min nalezacych bezposrednio do Skarbu Panstwa oraz 125,1 min
nalezacych do BGK. Cena sprzedazy zostata ustalona na poziomie 34,25 PLN za akcje, czyli
3% ponizej zamkniecia dzien wczesniej oraz 5% powyzej ceny uzyskanej w lipcu 2012 przy
okazji poprzedniego procesu budowania ksigzki popytu. Wedtug Wiceministra Skarbu, wptywy
ze sprzedazy akcji przez BGK (4,3 mld PLN) zasilg program Inwestycje Polskie, a czes¢
sprzedana przez Skarb Panstwa (0,9 mld PLN) bedzie stanowita przychody z prywatyzacji na
rok 2013. Skarb Panstwa podjat sie zobowigzania niesprzedawania swoich akcji (lock-up)
przez 180 dni od dnia rozliczenia transakcji. Po tej transakcji udziat Skarbu Panstwa w kapitale
PKO BP spadt do 31,4%. Obecnie MSP posiada akcje banku tylko bezposrednio.

KNF zgodzit si @ na nowego czionka Zarz adu
PKO BP poinformowato, ze KNF zgodzit sie na powotanie Piotra Mazura na cztonka Zarzadu
PKO BP. Mazur jest wiceprezesem odpowiedzialnym za obszar ryzyka i windykaciji.

PKO BP otrzymato 150 min EUR kredytu od EBI

Europejski Bank Inwestycyjny poinformowat, ze udzielit 150 min EUR kredytu PKO BP w celu
finansowania matych i $rednich projektéw samorzadowych. Jest to trzecia pozyczka jaka
otrzymato PKO BP od EBI. Ich tagczna warto$¢ to 466 min EUR.

PKO BP o prognozach dla sektora na 2013

Pawet Borys, dyrektor zarzadzajagcy PKO BP, powiedziat, ze w trakcie roku 2013 bank
zamierza broni¢ swoich udziatéw rynkowych. Jego zdaniem w tym roku wolumeny kredytow i
depozytow w sektorze moga wzrosna¢ w niskim tempie, w granicy 0-3% R/R. Ponadto
wskazat, ze przychody bankéw w 2013 spadng o ok. 10-15%, a koszty ryzyka wzrosna.
Spodziewa sie, ze wiekszym problemem dla bankéw bedg odpisy na ryzyko kredytowe w
segmencie korporacyjnym niz w segmencie detalicznym.
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Ubezpieczyciele
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PZU (Akumuluj)

Cena bie zgca: 402,5 PLN Cena docelowa: 435 PLN
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14 541,0
8028,5
6512,5
17 066,7
3029,4
2439,2

20,3%
14,2
2,7
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2013-02-06

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

15279,3 51% 16 155,3 5,7% 16 545,2 2,4%  Liczba akcji (min) 86,4
8527,5 6,2% 8679,5 18% 88134 15%  MC (cena biezaca) 34 756,8
6 751,8 3,7% 67518 0,0% 74757 10,7%  Free float 64,8%

16 491,2 -3,4% 19 365,0 17,4% 191211 -1,3%

2907,6 -4,0% 4 506,2 55,0% 3518,7 -21,9%

23454  -38% 36610 56,1% 28629 -21,8%
18,3% 26,8% 19,4% Zmiana ceny: 1m -3,8%
14,8 9,5 12,1 Zmiana ceny: 6m 10,2%
2,7 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m 16,4%
22,4 26,0 33,2 Max (52 tyg.) 440,0
5,6 6,5 8,2 Min (52 tyg.) 292,1

Po tym jak kurs akcji PZU obni zyt sie 0 7% w styczniu, ponownie podwy Zszamy nasz q
rekomendacj @ do Akumuluj z Trzymaj. Naszym zdaniem najatrakcyjn  iejszym aspektem
inwestycji w walory najwi ekszego ubezpieczyciela jest dywidenda. Mimo, ze nie
wykluczamy, ze w 4Q 2012 Spoétka mo ze dokona é korekty rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych, zaktadamy ze nie wygeneruje to straty na wyniku jednostkowym
PZU SA i w konsekwencji Spotka wyptaci dywidend e przynajmniej w wysoko $ci 26 PLN
na akcj e. Przy obecnej cenie rynkowej daje to stop e dywidendy na poziomie a z 6,5%. W
odniesieniu do oczekiwa K na 2014 niezmiennie uwa zamy, ze najwi ekszym zagro zeniem
jest zachowanie si e rynkow finansowych, a w szczegdlno $ci rynku polskiego dtugu
skarbowego. Przy naszym zalo zeniu, ze stopa inwestycji spadnie z 6,5% w 2012 do 5,0%

w 2013, prognozujemy 22% spadku zysku netto do 2,9  mld PLN. Pomimo takiej presji na
wynik netto, s adzimy, ze dywidenda z zysku za 2013 mo ze wzrosn a¢ o 28% R/R do
33,2 PLN, co implikuje rentowo $¢é dywidendow g na poziomie 8,2%.

Wynik za 4Q 2012 b edzie ni zszy Q/Q — Prezes
Prezes PZzZU, Andrzej Klesyk, powiedziat w wywiadzie z Rzeczpospolitg, ze wynik
ubezpieczyciela za 4Q bedzie nizszy niz za 3Q 2012, kiedy wyniést 1123 min PLN. W
nawigzaniu do konferencji powynikowej za 3Q 2012, Prezes ponownie wskazat, ze Spoétka
przyglada sie rezerwom i w razie potrzeby zwiekszy je.

PZU rozwa za pomyst konsolidacji rynku ukrai  Askiego

Puls Biznesu doniést, powolujac sie na stowa Andrzeja Klesyka, ze PZU rozwaza pomyst
konsolidacji rynku ubezpieczeniowego na Ukrainie. Jednoczesnie Prezes zastrzega, ze do tej
pory Spotka nie podjeta zadnych krokdw zmierzajgcych do realizacji tego planu. Chociaz zysk
netto PZU Ukraina w 2012 wyniést 5 min UAH (1,9 min PLN), to wynik techniczny Spoiki
pozostat negatywny. PZU twierdzi, ze jest to efekt matej skali dziatalnosci (chodzi o
niekorzystne proporcje miedzy kosztami administracyjnymi a zyskami z dziatalnosci
ubezpieczeniowej). Obecnie na Ukrainie dziata ok. 500 towarzystw ubezpieczeniowych, a PZU
Ukraina jest w pierwszej dziesigtce.

Nowy cztonek Zarz adu w PZU Zycie

Parkiet podal, ze Barbara Smalska zostata cztonkiem Zarzadu PZU Zycie. Zastgpita Witolda
Jaworskiego, ktoéry pod koniec grudnia odszedt do grupy Allianz. Smalska pracuje w PZU od
2008. Ostatnio byta dyrektorem biura zarzadzania produktami w spétce majatkowej PZU, a
wezesniej dyrektorem zarzadzajacym ds. marketingu i produktéw indywidualnych w PZU i PZU
Zycie.
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Ustugi finansowe

Cena bie zagca: 49,6 PLN  Cena docelowa: 51,5 PLN

KRUK (AkumUIUJ) Analityk: Iza Rokicka

=

E=

(mIn PLN) 2010
Przychody ogétem 164,3
Zakupy wierzytelnosci 118,1
Inkaso 44,1
Marza posrednia 74,7
Zysk brutto 35,6
Zysk netto 36,1
ROE 31,6%
PIE 21,0
PIBV 58
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

2012-0130 2012-0523

2012-0912

2013-0108

Data ostatniej aktualizacji: 2013-02-06

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
274,0 66,8% 336,3 22,7% 362,3 7,7%  Liczba akcji (min) 17,1
2304  95,1% 298,6 29,6% 3211 7,5%  MC (cena biezaca) 848,7
41,0 -7,0% 31,4 -23,4% 29,7 -5,4%  Free float 59,5%
143,7 92,2% 193,1 34,4% 204,7 6,0%
685  92,5% 83,8 22,3% 99,7  18,9%
66,2  83,5% 78,0 17,8% 86,7 11,2%
35,9% 28,3% 24,3% Zmiana ceny: 1m 10,1%
12,7 10,9 9,9 Zmiana ceny: 6m 10,1%
35 2,7 2,1 Zmiana ceny: 12m 16,3%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 51,6
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,5
Po tym jak kurs akcji Kruka wzrést o 14% w styczniu, obni zamy nasz q rekomendacje z

Kupuj do Akumuluj. Nasz @ prognoz e zysku netto w wysoko $ci 86,7 min PLN, +11% R/R,
postrzegamy jako realistyczn a, tym bardziej ze uwzgl ednia ryzyko stopniowego wzrostu
efektywnej stopy podatkowej (do 7% w 2013 z 3,1% w  2012). Niemniej jednak wynik ten
nalezy uznaé jako imponuj acy na tle pozostatych spotek z sektora bankowego, k  tére
analizujemy. Na naszej prognozie zysku netto Kruk n  adal jest notowany na atrakcyjnym
wskazniku P/E w wysoko $ci 9,9x, czyli z 19% dyskontem wzgl edem zagranicznych
spotek poréwnywalnych.

Kruk w 4Q 2012 wydat na portfele 120 min PLN

Kruk poinformowat, ze w 4Q 2012 wydat 120 min PLN (+29% Q/Q, ale -15% R/R) na zakup
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 1 075 min PLN (+29% Q/Q, ale -15% R/R). Oznacza to, ze
Srednia cena zakupu wyniosta 11,2% wzgledem 8,6% w calym 2012. Nasza prognoza
catoroczna na 2012 implikuje wartos¢ inwestycji w 4Q na poziomie 96 min PLN. Wynik podany
przez Spotke jest o 13% lepszy, co naszym zdaniem jest informacjg pozytywng w perspektywie
wynikow za rok 2013-2014.
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Paliwa, chemia

Przeglad miesieczny

Wyrazny wzrost zapasow ropy w USA, mocny popyt na benzyn e

Zapasy ropy w USA w styczniu wzrosty o 9,1 min barytek (2,5%), co bylo pochodng
zmniejszajacej sie aktywnosci rafinerii (wskaznik CUR zaczgt wraca¢ do normalnego wzorca
sezonowego z pozioméw przekraczajacych 90%) przy dalszym wzroscie produkcji z lokalnych
zt6z oraz stabilnym poziomie importu. Obserwowane w styczniu zwiekszenie zapasow paliw
(benzyna +2,9%, srednie destylaty +5,3%) wpisuje sie w tradycyjne nadbudowanie rezerw w
tym okresie roku, ale warto zauwazy¢ ze pod koniec miesigca (przy powrocie rafinerii do
przerobu na poziomie 84-85%) notowalismy juz ich ubytek, co mozna ttumaczy¢ poprawiajaca
sie strong popytowa. Konsumpcja benzyny byta bowiem w ostatnim miesigcu wyzsza w ujeciu
R/R az o0 3%, co biorac pod uwage fakt ze zapasy tego paliwa sg zblizone do ubiegtorocznych,
wspiera nasz scenariusz mocnego odbicia marz rafineryjnych wczesng wiosng przy sezonowym
zaciesnieniu bilansu popytowo-podazowego, szczegodlnie w kontekscie zapowiadanych
kolejnych wylaczen rafinerii czy planowanych przestojow remontowych, ktére w ostatnich
tygodniach byty bardzo ograniczone. Zwracamy rowniez uwage, ze zapasy $rednich destylatow,
zar6wno w USA jak i w Europie znajdujg sie ponizej poziomow ubiegtorocznych.

Bardzo dobre momentum w petrochemii

Ostatnie tygodnie przynosza kontynuacje wzrostdbw marz w sektorze petrochemicznym
praktycznie we wszystkich kategoriach produktowych, co jest szczegdlnie istotne w kontekscie
poliolefin, ktére ubiegty rok miaty dos¢ trudny (stad dysproporcja w wynikach Orlenu, Unipetrolu
i MOL-a). Wyzsza rentownos$¢ przerobu to z jednej strony efekt zacie$nienia relacji popytowo-
podazowych w zwigzku z wczesniejszymi wytgczeniami instalacji oraz dos¢é napietymi planami
przestojow remontowych. W Europie wedtug danych IHS czasowe wytaczenia w perspektywie
najblizszego poétrocza wyniosg tacznie 2,9 min ton zdolnosci produkcyjnych, w tym cracker
nalezacy do koncernu Shell o mocach 0,9 min ton wstrzyma produkcje jeszcze w tym kwartale.
Kumulacja niedoboréw mocy przypadnie na 2Q, kiedy wytaczone bedg 4 instalacje, w tym 2
najwieksze na kontynencie. Dodatkowym wsparciem dla marz byta awaria we francuskiej
fabryce INEOS (745 tys. ton), ktéra ma powréci¢ do pracy dopiero w lutym. Tymczasem po
stronie popytowej sytuacja zaczeta sie poprawia¢ w zwigzku z widocznym ozywieniem w
Chinach, a efekt jest wzmacniany przez niskie stany zapaséw zwigzane z przygotowywaniem
sie klientow na okres dekoniunktury. Z punktu widzenia producentéw petrochemikaliow duze
znaczenie ma rowniez relatywnie tanszy surowiec (nafta) zwigzany m.in. whasnie z
ograniczeniami produkcji olefin.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédto: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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Przeglad miesieczny

Ciech (Kupuj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena bie zgca: 21,57 PLN  Cena docelowa: 28,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(min PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 3960,3 41745 54% 44549 6,7% 3720,8 -16,5% Liczba akcji (min) 52,7
EBITDA 384,7 3408 -11,4% 59,6 -82,5% 465,1 680,7% MC (cena biezaca) 1136,7
marza EBITDA 9,7% 8,2% 1,3% 12,5% EV (cena biezaca) 25414
EBIT 146,9 118,7 -19,2% -181,4 236,5 Free float 37,8%
Zysk netto 24,3 15 -93,8% -366,8 110,5
P/E 24,8 754,8 10,3 Zmiana ceny: 1m -8,1%
P/CE 2,3 51 3,4 Zmiana ceny: 6m 32,1%
P/BV 0,7 0,9 1,2 11 Zmiana ceny: 12m 14,1%
EV/EBITDA 54 6,5 42,7 4,9 Max (52 tyg.) 24,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,9
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Kumulacja pozwoéw ze strony Air Products wyra  znie pogorszyta sentyment wokot akciji
Ciechu, mimo ze wydaje sie, ze negatywne rozstrzygni ecia tego sporu s a malo
prawdopodobne. Dodatkowo obci azeniem dla kursu mogty by ¢ oczekiwania stabszych
wynikbw za 4Q, w ktébrym mo zna spodziewa ¢ sie zawigzania rezerw dotycz acych
gwarancji dla Zachemu oraz innych ksi  egowych operacji obci azajacych koszty. Niemniej
jednak utrzymujemy nasz a pozytywn g rekomendacj e, gdyz uwazamy, ze tendencje w
podstawowym biznesie sodowym pozostaj g korzystne, a ostatni komunikat dotycz  gcy
Alwerni mo ze ozywié ponownie spekulacje o dalszych dezinwestycjach, w tym o
sprzeda zy Sarzyny, ktéra mogtaby przynie $¢ wptyw nawet 350-400 min PLN.

Przedwst epna umowa sprzeda zy Alwerni

Ciech podpisat z miedzynarodowg Grupg Kermas przedwstepng umowe sprzedazy akcji Alwerni
za 13,4 min USD. Warunkiem finalizacji jest, oprécz zgody UOKIK, sptata pozyczki udzielonych
przez Ciech na 14,2 min PLN. Lgaczna kwota transakcji (EV) moze wynies¢ wiec 55,6 min PLN,
co bedzie implikowa¢ wskaznik EV/EBITDA na atrakcyjnym poziomie 7,4.

Kolejne pozwy od Air Products

Air Products ztozyt pozew arbitrazowy przy Miedzynarodowej lzbie Handlowej przeciwko
Zachem w sprawie rozwigzania umowy na dostawy aminy. Wnioskuje o zaptate 98,6 min USD
oraz o dodatkowe odszkodowanie w nieoznaczonej kwocie. W styczniu takze Ciech za
posrednictwem amerykanskiego sadu rejonowego w Stanie Pensylwania otrzymat pozew w
sprawie uznania odpowiedzialnosci Ciechu za szkody wyrzgdzone Air Products. Amerykanski
koncern uwaza, ze Ciech prowadzit oszukancze dziatania w celu doprowadzenia do ustepstw
cenowych oraz ingerowat w sposob niedozwolony w stosunki umowne taczace Zachem i Air
Products. Szkody szacuje na 16 min USD (ustepstwa cenowe) oraz na 98 min USD (utracone
zyski). Ciech uwaza pozew w catosci za bezzasadny, a dodatkowo zamierza podnie$¢ zarzuty
braku jurysdykcji sadu amerykanskiego. Air Products po wczesniejszym wniosku o
zabezpieczenie praw w polskim sadzie, teraz probuje dochodzi¢ odszkodowania w arbitrazu, a
takze wiaczy¢ do postepowania Ciech, ktory formalnie nie byt zaangazowany w umowe
Zachemu. Nadal uwazamy, ze ogolnie dostepne informacje wskazujg na racje Zachemu w tej
sprawie. W przypadku arbitrazu nawet w przypadku przegranej w tym sporze ryzyko regresu do
Ciechu jest niewielkie. Ryzykiem jest natomiast postepowanie skierowane przeciwko spotce
matce polskiego koncernu, gdyz do czasu rozstrzygniecia bedzie to stanowi¢ obcigzenie dla
kursu (utrudnienie dla potencjalnego procesu prywatyzacji). Mozliwym pozytywnym
scenariuszem bytoby odrzucenie na pierwszej rozprawie w USA pozwu Air Products z przyczyn
formalnych (jurysdykcja sadu stanowego nie powinna obejmowac¢ sporu handlowego), ale na
dzien dzisiejszy nie mozna tego przesadzac.
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Lotos (Trzymaj) Analityk: Kamil Kiiszcz

Cena bie zgca: 39,5 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2013-02-06
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 19662,8 29259,6  48,8% 342464 17,0% 304221 -112% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 14513 16934 16,7% 903,9 -46,6% 13769 52,3% MC (cena biezaca) 5130,0
marza EBITDA 7,4% 5,8% 2,6% 4,5% EV (cena biezaca) 12 165,2
EBIT 10614 10848 2,2% 2516 -76,8% 746,7 196,8% Free float 46,8%
Zysk netto 679,2 649,0 -4,4% 554,6 -14,5% 616,1 11,1%
PIE 7,6 7,9 9,2 8,3 Zmiana ceny: 1m 0,1%
PICE 4.8 4,1 4,3 4,1 Zmiana ceny: 6m 42,4%
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 47,8%
EV/EBITDA 7,6 7,3 13,5 8,0 Max (52 tyg.) 43,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,7

s Akcje Lotosu zanotowaty w styczniu korekt e i w zwi azku z niewielkim ju z odchyleniem od
o " naszej ceny docelowej zamykamy nasz a negatywn g rekomendacj e. Dodatkowym
mocnym argumentem za podwy zszeniem zalecenia jest obserwowana poprawa makro w
s sektorze rafineryjnym, ktéra mo ze juz sygnalizowa ¢ oczekiwany przez nas sezonowy
. wzrost mar z w obliczu odbicia po stronie popytowej (wzrost kon sumpcji benzyny w USA
MJ"JA\,,\M'\!"& 0 3% r/r) przy stabilnej poda zy i podobnych lub ni zszych r/r zapasach paliw. Niemniej
o

4

jednak uwa zamy, ze ze wzgledu na wysoki wska znik zadtu zenia, brak ekspozycji na

N rosnacy segment petrochemiczny oraz znacznie wy 2sza wycene (20% premii na
w0 220 ooz asews  EV/EBITDA LIFO) lepszym wyborem w ramach sektora pozos  tajg akcje PKN Orlen.
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MOL (Trzymaj)

Cena bie zaca: 262,5 PLN  Cena docelowa: 254,57 PLN

(mld HUF)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)
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Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
53432 243% 549372 2,8% 5521,3 0,5% Liczba akcji (min) 104,5
6030 14,6% 548,1 -9,1% 575,7 5,0% MC (cena biezaca) 27 436,3
11,3% 10,0% 10,4% EV (cena biezaca) 46 457,7
253,2 3,1% 235,9 -6,8% 2640 11,9% Free float 31,3%

153,7  47,8% 187,3  21,9% 158,1 -15,6%

12,7 10,4 12,3 Zmiana ceny: 1m 1,0%
3,9 3,9 4,2 Zmiana ceny: 6m 13,4%
1,2 11 1,1 Zmiana ceny: 12m
57 6,0 5,8 Max (52 tyg.) 2931
0,0 2,3 41 Min (52 tyg.) 220,0

Po stabym roku ubieglym pocz atek tego akcjonariusze MOL mog @ uznaé za
umiarkowanie udany, gdy 2z kurs zanotowat w styczniu okoto 5% wzrost nap  edzany
zapewne dro zejacag ropa. W naszej opinii notowania surowca byty jednak wsp ierane
gtéwnie przez czynniki geopolityczne (wzrost napi ecia na Bliskim Wschodzie) oraz
decyzj e o obni zeniu produkcji przez OPEC, tak wi ec czas oddziatywania na rynek mo ze
byé krotki. Obecnie utrzymujemy zatem neutraln g rekomendacj e dla akcji MOL, gdy z
naszym zdaniem presja poda zowa b edzie skutecznie przeciwdziala € dalszym wzrostom
cen ropy. Pozytywnych trendéw spodziewamy si e natomiast w obszarze rafinerii i
petrochemii, na ktére w egierski koncern ma relatywnie mniejsz g ekspozycj e niz polscy
konkurenci.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

PGNIG (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena bie zaca: 5,7 PLN Cena docelowa: 4,25 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-05
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

21281,2 23003,5 8,1% 262424 14,1% 27620,1 5,2% Liczba akcji (min) 5900,0

44114 32596 -261% 5327,7 634% 58354 9,5% MC (cena biezaca) 33630,0

20,7% 14,2% 20,3% 21,1% EV (cena biezaca) 40 631,7

2886,7 16855 -416% 33230 97,1% 33324 0,3% Free float 27,4%
24537 16268 -33,7% 28867 775% 24997 -13,4%

13,7 20,7 11,6 13,5 Zmiana ceny: 1m 6,5%

8,5 10,5 6,9 6,7 Zmiana ceny: 6m 35,5%

1,4 14 12 1,2 Zmiana ceny: 12m 48,4%

78 11,4 7,6 6,7 Max (52 tyg.) 58

04 2,0 0,0 2,6 Min (52 tyg.) 3,6

— G
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W styczniu akcje PGNIG kontynuowaly pozytywne tenden cje, ktére zapewne s g jeszcze
odpryskiem poprawy sentymentu zwi gzanym z aneksem do kontraktu jamalskiego, tym
bardziej, ze zblizamy sie do publikacji wynikébw za 4Q, w ktérych pojawi si e
zapowiedziana wysoka kwota kompensaty. Rynek ignoro  wat nawet niepokoj ace
doniesienia o niepowodzeniach na kluczowej konces;ji tupkowej Lubocino. Zgodnie z
zapowiedziami wkroétce opublikujemy aktualizacj e naszych prognoz i wyceny Spotki
(widzimy potencjat do rewizji w gor e w zwigzku z zapowiedziami ci ecia wydatkéw oraz
nizszymi kosztami wydobycia w Norwegii), st ad mimo aktualnej wy 2zszej ceny rynkowej
utrzymujemy neutraln g rekomendacj e.

Problemy ze szczelinowaniem na odwiercie Lubocino

Wedtug doniesien PAP, opartych na dwdch relacjach geologéw, PGNIG ma problemy ze
szczelinowaniem na odwiercie Lubocino, choé na razie nie wiadomo, jakie sg tego przyczyny.
Od 4 stycznia Halliburton podejmowat kilka prob szczelinowania, ktére nie zakonczyly sie
sukcesem. PGNIG potwierdzito, ze ,ze wzgledu na specyficzne warunki geologiczne na
niektérych etapach przeprowadzonych prac osiggniete rezultaty réznity sie od przyjetych
pierwotnie zalozeh. Dlatego harmonogram dziatan zostat wydluzony. Obecnie trwajg
przygotowania do kolejnego etapu prac. Na biezaco wprowadzane sg modyfikacje i zmiany do
projektu w celu uzyskania optymalnych wynikow.” Na razie nie wiadomo czy przyczyny lezg w
geologii czy raczej btedach technologicznych przy szczelinowaniu badz wykonanym odwiercie
poziomym. Niemniej jednak potwierdzenie sie negatywnych wynikéw na flagowym odwiercie,
dotychczas prezentowanym jako najbardziej perspektywiczny, bytoby mocnym negatywnym
sygnhatem w catym procesie poszukiwania gazu tupkowego.

Dane operacyjne za 4Q

PGNIG sprzedato w 4Q 4,2 mld m® gazu (nasze zatozenia 4,0 mld m®) prz%/ whlasnym wydobyciu
na poziomie 1,1 mld m® (zgodne z nasza prognoza) i imporcie 3,1 mld m°, z czego 2,6 mld m*
pochodzito z kierunku wschodniego. Sprzedaz ropy siegneta 132 tys. ton (nasza prognoza 130
tys. ton). Odchylenia od zatozen sg niewielkie wiec komunikat raczej nie bedzie miat wptywu na
kurs, szczegOlnie ze w 4Q w segmencie obrotu pojawi sie rekompensata od Gazpromu, ktéra
moze utrudni¢ interpretacje wynikéw z biezacej dziatalnosci.

Prezes Hinc odchodzi do PGNIG Norway

Stawomir Hinc nieoczekiwanie ztozyt rezygnacje ze stanowiska czionka Zarzadu PGNIG
odpowiedzialnego za finanse ze wzgledu na objecie funkcji Prezesa PGNIG Norway (od
1 kwietnia). Zgodnie z komunikatem Spotki objecie przez niego nowej funkcji zapewni sprawne
przeprowadzenie procesow konsolidacji  dziatalnosci na rynkach miedzynarodowych,
optymalizacji kosztdéw oraz zintensyfikowanie dziatan, ktore przetoza sie na wzrost wydobycia
gazu ziemnego i ropy naftowe;j.

Minister na temat wydobycia gazu w Opalinie

Minister Budzanowski na konferencji Forbes Energy powiedziat, ze w 2015 roku moze ruszy¢
wydobycie gazu ze zloza Opalino, gdzie we wrzesniu w pionowym odwiercie PGNIG natrafito na
przeptyw gazu konwencjonalnego w czasie poszukiwan poktadéw tupkowych. PGNiG nie
podaje szczegdtéw dotyczacych tego odwiertu, ale majgc na uwadze wstepny etap poszukiwan
(jeden odwiert bez szczelinowania z pobraniem rdzenia) oraz ostatnie negatywne doniesienia z
odwiertu Lubocino (byt to do niedawna sztandarowy projekt w gazie tupkowym z planowang
produkcjg w 2014-15) inwestorzy raczej spokojnie beda podchodzi¢ do tego typu zapowiedzi.
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PKN Orlen (Trzymaj)

Cena bie zaca: 48,65 PLN

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 50 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2013-01-07

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
83547,4 106 973,1  28,0% 120101,6  12,3% 119 350,2 -0,6% Liczba akcji (min) 4277
55457 44464 -198% 42845 -3,6%  4505,0 5,1% MC (cena biezaca) 20 808,0
6,6% 4.2% 3,6% 3,8% EV (cena biezaca) 29 397,7
31230 20665 -338% 20244 -2,0% 23180 145% Free float 72,5%

2371,7 23634 -04% 23446 -0,8% 20195 -13,9%

8,8 8,8 8,9 10,3 Zmiana ceny: 1m -1,7%
4.3 4,4 4,5 4,9 Zmiana ceny: 6m 27,7%
1,0 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 25,6%
5,6 6,9 6,9 6,4 Max (52 tyg.) 53,0
0,0 0,0 0,0 7,8 Min (52 tyg.) 32,0
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Odpisy aktywow i stabszy cash flow w 4Q ostabity ni eco notowania Orlenu w styczniu,
ale wydaje si e ze powinno to mie ¢ charakter krétkoterminowy podobnie jak spadek mar 4
rafineryjnych. Obecnie rentowno  $¢ przerobu ulegta ju Z wyra znej poprawie, a utrzymuj ace
sie niskie zapasy paliw zwi ekszajg prawdopodobie nstwo realizacji naszego pozytywnego
scenariusza dla sektora. Dodatkowo mocnym wsparciem dla wynikéw Orlenu mo ze byé
segment petrochemiczny realizuj acy obecnie bardzo wysokie rentowno $ci (powr6t
popytu przy napi etym harmonogramie przestojow remontowych w Europie). Nadal
czekamy réwnie z na ogtoszenie wyroku arbitra zu w sprawie odszkodowania od Jukosu.
Na razie utrzymujemy neutraln g rekomendacj e dla akcji Orlenu, aczkolwiek widzimy
potencjat do podniesienia prognoz i wyceny (petroch emia).

Wyniki za 4Q'2012

W opublikowanym petnym raporcie za 4Q w stosunku do wstepnych danych opublikowanych
tydzien wczes$niej identyfikujemy pewne negatywne roznice, ale wynikajg one przede wszystkim
z zaokraglen towarzyszacych ,trading statement”. Ostatecznie odpisy aktywow dokonane w
Ceskiej Rafinerskiej (Unipetrol) siegnety 688 min PLN, a EBIT LIFO oczyszczony o ten element
wyniost 463 min PLN (Orlen w komunikacie informowat o 0,5 mid PLN). Bazujgc na poréwnaniu
salda na pozostatej dziatalnosci podanym we wstepnym raporcie szacowali$my ponadto, ze
dodatkowe negatywne zdarzenia jednorazowe mogly siegng¢ 150 min PLN. Peiny raport
wskazuje, ze 73 min PLN przypada na segment detaliczny (rezerwy bilansowe), ktdry po
oczyszczeniu o ten element wykazatby EBIT wyzszy od naszych pierwotnych zatozen.
Pozostate koszty pojawity sie w pozycji wydatkdw nieprzypisanych, ktére siegnety az 228 min
PLN i byly znacznie wyzsze od naszych prognoz (m.in. pojawito sie tam 10 min PLN kosztéw z
dziatalnosci wydobywczej). Stabszy od naszych szacunkéw okazat sie wynik obszaru
rafineryjnego (oczyszczony EBIT LIFO 300 min PLN vs. zakladane 410 min PLN), gdzie
prawdopodobnie zawazyta koncéwka roku oraz gorsze rezultaty Unipetrolu. Zgodnie z
oczekiwaniami bardzo dobry wynik wypracowata petrochemia, co powinno dobrze nastraja¢ w
kontekscie kolejnego kwartatu z uwagi na dalszy wzrost marz, zaréwno w olefinach i PTA jak i
na poliolefinach. Na dziatalnosci finansowej nie odnotowalismy wiekszych zaskoczen, a
dodatnie réznice kursowe na zobowigzaniach walutowych siegnety 135 min PLN (prognoza
110 min PLN). Zysk netto zostat wsparty tarczg podatkowg i wylgczeniami straty na
mniejszos$ciowych udziatowcéw Unipetrolu.

Rozczarowuj gce przeptywy pieni ezne

Rozczarowujacy w wynikach 4Q'2012 okazat sie poziom przeplywdw operacyjnych, ktore
wyniosty zaledwie 380 min PLN mimo sprzedazy kolejnej transzy zapaséw obowigzkowych
(kwote transakcji na 1,2 mld PLN trzeba pomniejszyé o 272 min PLN pozyczki na pokrycie
podatku VAT dla spotki celowej RBS). Przy uwolnieniu gotéwki z zapasow i wiekszej aktywnosci
na faktoringu (+1,4 mld PLN) Spotka zdecydowata sie na zneutralizowanie tego efektu poprzez
zmniejszenie kredytéw kupieckich w ptatnosciach za rope, gdyz zobowigzania z tego tytutu
spadly az o 3,3 mld PLN (znaczenie mogly mie¢ réwniez zakonczone w grudniu kontrakty
diugoterminowe). Dodatkowo na poziomie dziatalnosci inwestycyjnej zanotowano 0,4 mid PLN
odptywu na odkupienie uprawnien emisyjnych (sprzedawanych w transakcji terminowej w
poprzednich latach) oraz zakupu udziatow w Petrolocie. W efekcie taczny capex siegnat 1,3 mid
PLN i dtug netto Grupy wzrést do 6,7 mid PLN na koniec grudnia.
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Police (Redukuj)

Cena bie zaca: 13 PLN

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

15

2010
2022,6
103,7
5,1%
29,4
27,4

35,5
9,6
1,7

11,6
0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 10,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
2765,6 36,7% 3137,4 13,4% 2928,8 -6,7% Liczba akcji (min) 75,0
336,3 224,3% 2440 -27,4% 181,2 -257% MC (cena biezaca) 975,0
12,2% 7,8% 6,2% EV (cena biezaca) 1090,2
2577  T777,9% 163,2 -36,7% 1015 -37,8% Free float 18,1%
311,9 1036,9% 136,3 -56,3% 86,0 -36,9%
31 7,2 11,3 Zmiana ceny: 1m 2,3%
2,5 45 5,9 Zmiana ceny: 6m 10,7%
11 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 26,5%
35 45 54 Max (52 tyg.) 14,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7.4
Akcje Polic w styczniu zanotowaly wzrosty mimo negat ywnych  tendencji

obserwowanych zaréwno w obszarze bieli tytanowej ja  k i amoniaku oraz DAP. Wydaje
sie, ze w kontek scie zapowiedzi wobec ZAP rynek zacz at dyskontowa ¢ mozliwe
wezwanie ze strony Azotow Tarnéw. Aktualna ustawowa cena minimalna wynosi okoto
12,1 PLN. W naszej opinii Azoty antycypuj ac pogorszenie wynikéw Polic w kolejnych
kwartatach mog a jednak zwleka ¢ z wezwaniem licz ac na korzystniejsz a cene.
Utrzymujemy negatywn a rekomendacj e.

Sytuacja na rynku zb6 z

W styczniu obserwowalismy lekkie odbicie notowan kukurydzy na rynku amerykanskim (+4,8%),
co byto pochodng obnizenia prognozy zapasow tego zboza przez USDA. Departament
Rolnictwa szacowat w swoim miesiecznym raporcie, ze cho¢ zbiory powinny by¢ w sezonie
2012/13 wyzsze o 3,2 min ton od poprzednich prognoz to z nawigzkg zneutralizuje to wyzsza
konsumpcja (+5,6 min ton) zlokalizowana przede wszystkim w USA. W przypadku pszenicy
dane USDA okazaly sie neutralne dla notowan, a w Europie praktycznie dla obydwu zb6z
zamkniecie stycznia byto zblizone do cen z konca grudnia. Wydaje sie, ze nadal inwestorzy
obawiajg sie, ze przy braku poréwnywalnych klesk zywiotowych w kolejnym sezonie podaz
ziarna istotnie wzrosnie w sezonie 2013/14. Jesli rekordowe zasiewy kukurydzy w USA sie
powtdrzg i tym razem upraw nie zniszczy susza oraz zrealizujg sie obecne prognozy wzrostu
produkcji pszenicy w UE (wzrost zasiewOw o 4,8% i wzrost produkcji 0 9,2% oczekiwany przez
Strategie Grains) to w otoczeniu stabszego wzrostu $wiatowej gospodarki moze to wptyngé¢ na
wyrazne odbudowanie sie zapaséw ziarna. Dodatkowym argumentem moga by¢ spodziewane
wyzsze 0 10 min ton zbiory w Ros;ji.
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ZA Putawy (Trzymaj)
Cena bie zaca: 129,7 PLN
2010/11 2011/12P

(mIn PLN)

Przychody 28823
EBITDA 413,6
marza EBITDA 14,3%
EBIT 327,6
Zysk netto 279,4
PIE 8,9
PICE 6,8
PIBV 13
EV/EBITDA 58
Dyield (%) 0,8
150

102

86 '\W

2012-01:30 20120523

2012-09412 2013-01.08

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 123,4 PLN
zmiana 2012/13P zmiana 2013/14 P zmiana

39483 37,0 36825 -6,7% 3592,1 -2,5% Liczba akcji (min) 19,1

7785  88,2% 4358 -44,0% 3364 -22,8% MC (cena biezaca) 2479,2

19,7% 11,8% 9,4% EV (cena biezaca) 22359

664,0 102,7% 301,1 -54,7% 187,0 -37,9% Free float 40,0%
600,5 115,0% 2634 -56,1% 176,1 -33,1%

4,1 9,4 141 Zmiana ceny: 1m -3,4%

35 6,2 7,6 Zmiana ceny: 6m 15,7%

1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 36,3%

25 51 6,7 Max (52 tyg.) 1441

2,8 8,9 5,3 Min (52 tyg.) 86,6

Kurs akcji ZAP w styczniu wyra znie odczut brak wsparcia zwi
wezwaniem ze strony Tarnowa. Od strony fundamentaln
nie ulegto istotnym zmianom, z jednej strony odczuw a ona popraw € cen na rynku
melaminy, a z drugiej negatywnie na wyniki wptywa s  egment kaprolaktamu, gdzie mar ze
przerobowe spadly ju z ponizej minimum z 2008 roku. W sektorze nawozowym na raz ie
obserwujemy stabilizacj e, cho¢é zarysowuj ace sie negatywne tendencje w notowaniach
zb6z moga infekowa é wyniki w drugiej potowie roku. W najbli  zszych tygodniach
akcjonariusze wi eksza uwage beda jednak zwraca € na decyzj e ZAT w sprawie kolejnego
wezwania. Minimalna cen ustawowa wynosi okoto 132 PL  N. Pozostawiamy neutraln a
rekomendac;j e.

azanego z zako hczonym
ej na razie otoczenie dla Spotki

Wyniki wezwania ZA Tarnéw

W wyniku wezwania zakonczonego 10 stycznia udziat Azotéw Tarn6w w kapitale ZAP zwigekszyt
sie z 10,3% do 83,7%, co oznacza ze poza MSP na oferte zamiany akcji odpowiedziato
pozytywnie okoto 58% akcjonariuszy Putaw. Zarzad ZAT zapowiedzial, ze bez zbednej zwioki
ogtosi wezwanie na pozostate akcje ZAP, gdyz nie zdecydowat sie na redukcje zapiséw do
progu 66%. Aktualnie srednia notowan ZAP za ostatnie 3 miesigce i 6 miesiecy wynosi
odpowiednio 132 PLN i 125 PLN.

Sytuacja na rynku zb6 z

W styczniu obserwowalismy lekkie odbicie notowan kukurydzy na rynku amerykanskim (+4,8%),
co byto pochodng obnizenia prognozy zapasow tego zboza przez USDA. Departament
Rolnictwa szacowat w swoim miesiecznym raporcie, ze cho¢ zbiory powinny by¢ w sezonie
2012/13 wyzsze o 3,2 min ton od poprzednich prognoz to z nawigzkg zneutralizuje to wyzsza
konsumpcja (+5,6 min ton) zlokalizowana przede wszystkim w USA. W przypadku pszenicy
dane USDA okazaly sie neutralne dla notowan, a w Europie praktycznie dla obydwu zb6z
zamkniecie stycznia byto zblizone do cen z konca grudnia. Wydaje sie, ze nadal inwestorzy
obawiajg sie, ze przy braku poréwnywalnych klesk zywiotowych w kolejnym sezonie podaz
ziarna istotnie wzrosnie w sezonie 2013/14. Jesli rekordowe zasiewy kukurydzy w USA sie
powtdrzg i tym razem upraw nie zniszczy susza oraz zrealizujg sie obecne prognozy wzrostu
produkcji pszenicy w UE (wzrost zasiewOw o 4,8% i wzrost produkcji 0 9,2% oczekiwany przez
Strategie Grains) to w otoczeniu stabszego wzrostu $wiatowej gospodarki moze to wptyngé¢ na
wyrazne odbudowanie sie zapaséw ziarna. Dodatkowym argumentem moga by¢ spodziewane
wyzsze 0 10 min ton zbiory w Ros;ji.
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Energetyka

Przeglad miesieczny

Konsumpcja energii w grudniu -0,88% R/R

W grudniu zuzycie energii spadto w ujeciu R/R o 0,88%, co byto znacznie lepszym odczytem
niz listopadowe -2,9%, ale nalezy przy tym uwzgledni¢ odmienne warunki pogodowe w tych
miesigcach. W listopadzie w ujeciu R/R temperatury byly $rednio o 3,4 stopnia wyzsze,
natomiast w grudniu az o 5 stopni nizsze, co miato kluczowy wptyw na konsumpcje pradu. W
grudniu eksport energii byt tylko nieznacznie nizszy w ujeciu R/R, co implikowato réwniez
mniejszy spadek produkcji ogétem w poréwnaniu do odczytu z poprzedniego miesigca.
Elektrownie na wegiel kamienny zanotowaly nawet wzrost w ujeciu R/R o 2,8%. Spadek
zanotowalismy natomiast w przypadku wegla brunatnego (-8,6%), co byto pochodng remontow
w Elektrowni Turdéw i zawyzonej bazy w Belchatowie z 2011 roku (wéwczas w dtuzszym
remoncie byt tylko jeden blok, a teraz 2).
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&

(mIn CZK)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

155

143

131

119

107

Przeglad miesieczny

CEZ (Trzymay) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena bie zaca: 100,7 PLN  Cena docelowa: 109,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-30

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
198 848,0 209 761,0 5,5% 204 201,0 -2,7% 190 910,3 -6,5% Liczba akcji (min) 538,0
88 848,0 87312,0 -1,7% 85340,4 -2,3% 833227 -2,4% MC (cena biezaca) 54 175,6
44,7% 41,6% 41,8% 43,6% EV (cena biezaca) 84 429,6
64 788,0 61542,0 -5,0% 58345,2 -5,2% 55532,7 -4,8% Free float 29,3%

47051,0 40756,0 -13,4% 40720,6 -0,1% 40 045,6 -1,7%

7,1 8,2 8,2 8,3 Zmiana ceny: 1m -6,6%
47 5,0 4,9 49 Zmiana ceny: 6m -11,5%
15 15 14 1,3 Zmiana ceny: 12m -22,9%
54 5,8 6,1 6,2 Max (52 tyg.) 1415
8,5 8,0 7,3 7.4 Min (52 tyg.) 100,0

ey

e

RS

wiG

Negatywne tendencje w kursie akcji CEZ byly w styczn  iu kontynuowane, co miato
bezposredni zwi gzek z nieudanym glosowaniem na Komitecie Energetyczn ym PE w
sprawie przesuni ecia cz esci uprawnie n do emisji CO , na aukcje w pé zniejszych latach. W
efekcie zarysowuj acego sie sprzeciwu wi ekszos$ci panstw UE wobec tego rozwi gzania
obserwowali $my tapniecie notowa n certyfikatow w  $lad za ktérymi spadty ceny energii
zblizajac sie do poziomu 40 EUR/MWh. Taka sytuacja uderza w CEZ po przez naturaln g
korelacj @ z CO, (niski wska znik emisji) i perspektyw e spadku przychodéw, ktéra ze
wzgledu na mniejsz g skal e transakcji zabezpieczaj acych mo ze byé juz widoczna w tym

2012-0130 2012-0523

woz  2swmes  FOKU (Spétka ze wzgl edu na niepewno $€ dostaw w egla z Czech Coal pozostawita wi  eksza

otwart g pozycj e). Zwracamy ponadto uwag e, ze CEZ ma zabezpieczone okoto 20 min ton
CO, po 15 EUR/t. W przypadku utrzymania si e obecnych cen widzimy podstawy do
obni zenia prognoz na rok 2014 i dlatego mimo ostatnich s  padkéw kursu utrzymujemy
neutraln g rekomendacj e dla CEZ.

CEZ nie wyklucza udziatu w prywatyzacji Energi

Szef CEZ Polska podkreslit, ze polski rynek jest dla koncernu kluczowy i CEZ zamierza
zwiekszaé tu swojag ekspozycje, chociazby przez rozwdj farm wiatrowych. Spétka nie wyklucza
réwniez udziatu w prywatyzacji Energi, co pozwolitoby na uzupetnienie profilu dziatalnosci o
dystrybucje. Nic nie jest jednak przesadzone, a priorytetem pozostaje budowa bloku jagdrowego
w Czechach. Prywatyzacja Energi przez branzowego inwestora oznaczataby brak duzej
potencjalnej podazy akcji energetycznych na GPW. Ocena takiej akwizycji w przypadku CEZ
oczywiscie bedzie zalezata od zaproponowanej ceny.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)
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Enea (Akumuluj)
Cena bie zgca: 15,2 PLN

2010
7836,9
1364,6
17,4%
712,0
639,3

10,5
52
0,7
2,9
2,5

2012-0130 2012-0523

2012-09-12 2013-0108

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 17,55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-30

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
96889  236% 99537 27% 97218 -2,3% Liczba akcji (min) 4414
15558 14,0% 16642 70% 14794 -11,1% MC (cena biezaca) 6 709,9
16,1% 16,7% 15,2% EV (cena biezaca) 4 856,3
8442  18,6% 867,3 2,7% 6704 -22,7% Free float 29,9%
7933  24,1% 750,6 -5,4% 566,1 -24,6%
8,5 8,9 11,9 Zmiana ceny: 1m -6,1%
45 4,3 4,9 Zmiana ceny: 6m -7,7%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -17,8%
2,8 2,9 4,2 Max (52 tyg.) 18,2
29 32 34 Min (52 tyg.) 14,5
Kurs akcji Enei wpisuje si e w ogdlne tendencje w sektorze, a dodatkowo negatyw  nie

mog g wptywa ¢ na niego oczekiwania relatywnie stabszych wynikéw
sie wiekszych rezerw bilansowych z uwagi na ich brak w pop rzednich kwartatach). W

krotkim terminie relatywnie korzystny profil dziata Inosci Spotki przy obecnych

tendencjach makro (wysoki udziat dystrybucji vs. wy twarzanie) mo ze mieé wiec
drugorz edne znaczenie. Niemniej jednak utrzymujemy pozytywn g rekomendacj e, tym
bardziej, ze dodatkowym wsparciem w drugim potroczu mo  ze byé powrét do
prywatyzacji, szczegoélnie, ze koncern jest wyceniany poni  zej swojego WRA.

za 4Q (spodziewamy
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Przeglad miesieczny

N .
9 PGE (Trzyma)) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena bie zgca: 17,21 PLN  Cena docelowa: 18,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-30

(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 204714 281114  37,3% 293022 4,2% 27 506,6 -6,1% Liczba akcji (min) 1869,8
EBITDA 68044 68550 0,7% 83402 21,7% 61972 -257% MC (cena biezaca) 32179,0
marza EBITDA 33,2% 24,4% 28,5% 22,5% EV (cena biezaca) 28 709,2
EBIT 41492 41445 -01% 54245 309% 33602 -38,1% Free float 38,1%
Zysk netto 2990,3 4936,1 65,1% 44290 -10,3% 2803,7 -36,7%

P/E 10,8 6,5 7,3 11,5 Zmiana ceny: 1m -11,7%
P/CE 57 4,2 4,4 57 Zmiana ceny: 6m -11,5%
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -14,8%
EV/EBITDA 4,8 4,2 34 4,9 Max (52 tyg.) 20,9
Dyield (%) 4,9 4,4 10,6 6,9 Min (52 tyg.) 16,9

— e wie

Akcje PGE wpisaly si e w negatywne tendencje w sektorze, ale w kontek  $cie obecnych
warunkéw makro (dalszy spadek cen energii i uprawni en do emisji) widzimy potencjat do
wiekszego zré znicowania notowa nh spétek z sektora. PGE w ramach selekcji sektorowej
wypada obok CEZ najstabiej, gdy z w najwi ekszym stopniu odczuje ewentualne
utrzymanie obecnej niekorzystnej sytuacji na rynku energii. Nadal uwa zamy, ze
konsensus wynikéw na rok 2013 jest zbyt ambitny (po tencjat spadku szacujemy na 10%).
W perspektywie kilku miesi ecy wsparciem dla kursu mo ze byé perspektywa wysokiej
stopy dywidendy, ale wcze $niej nie mo zna jeszcze wykluczy € kolejnej porcji poda zy akcji

oo wzezs | meen  owae MSP.  Utrzymujemy neutraln g rekomendacj €, a w ujeciu relatywnym zalecamy

niedowa zanie PGE kosztem Tauronu i Enei.

Wygrany spér o KDT-y w ZEDO

Sad Apelacyjny w Warszawie oddalit apelacie URE w sprawie ustalenia wysokosci korekty
rekompensat KDT dla ZEDO za rok 2009. Przedmiot sporu wynosit 93 min PLN. Wyrok jest
prawomocny, ale URE moze wnies¢ o kasacje. Sporne kwoty dotyczace rekompensat KDT
wynoszg tacznie 673 min PLN. Powyzsza decyzja sadu powinna pozwoli¢ PGE na rozpoznanie
93 min PLN w wynikach finansowych.

Wspotpraca badawcza z RWE

PGE podpisata list intencyjny z RWE dotyczacy wspoétpracy na rzecz rozwoju sektora
energetycznego w Polsce. Grupa Kapitatowa PGE oraz RWE AG beda wspotpracowac w trzech
obszarach: rozwoju mysli technicznej dotyczacej przysztych systeméw dostarczajacych energie
elektryczna, programéw badawczo-rozwojowych w istotnych obszarach technologicznych oraz
wymiany wiedzy w zakresie ksztatcenia i podnoszenia poziomu kadr.
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!!
(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Tauron (Kupuj) Analityk: Kamil Kiiszcz
Cena bie zaca: 4,4 PLN Cena docelowa: 6,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-30
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
154289 207552 345% 25336,2 22,1% 24326,9 -4,0% Liczba akcji (min) 17525
27580 30226 9,6% 38637 27,8% 33249 -13,9% MC (cena biezaca) 77112
17,9% 14,6% 15,2% 13,7% EV (cena biezaca) 13254,8
13993 16115 152% 22199 378% 15609 -29,7% Free float 54,5%
858,7 12200 42,1% 15083 23,6% 966,6 -35,9%
9,0 6,3 51 8,0 Zmiana ceny: 1m -9,6%
35 2,9 2,4 2,8 Zmiana ceny: 6m -5,4%
0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -18,5%
3,0 4,0 34 4,6 Max (52 tyg.) 5,6
0,1 34 7,0 6,8 Min (52 tyg.) 41

65

6

55

5

45

Tauron mimo dobrego pocz atku zako Aczyt stycze h pod kresk g i nadal nie mo ze zerwaé
korelacji z PGE mimo zdecydowanie odmiennej (znacznie mniejszej) ekspozycji na
biezace negatywne tendencje w sektorze (spadaj Qace ceny energii, przecena uprawnie n
emisyjnych). Zwracamy uwag e, ze ponad 80% EBITDA w 2013 roku Spétka wygeneruje z
regulowanych segmentéw dystrybucji i ciepta oraz w ramach dziatalno $ci obrotu. W tym
ostatnim przypadku upatrujemy wyra znej poprawy wynikdw w relacji do i tak bardzo
dobrego pod tym wzgl edem roku 2012, co b edzie pochodn a spadajacych kosztéw
energii i $wiadectw pochodzenia przy stabilnej taryfie G. Wyni ki za 4Q powinny przynie $¢

4
2012-0130 2012-0523

2012-0912

woos KONtynuacj € dobrych tendencji z calego roku 2012, a pierwszy k  wartat 2013 b edzie

stanowit jasny argument za podwy zszeniem niskiego konsensusu. Utrzymujemy
rekomendacj e Kupuj.

Program oszcz edno $ciowy na lata 2013-15

Tauron przedstawit program oszczedno$ciowy, ktory tgcznie w latach 2013-15 ma przynies¢
redukcje kosztéw o 864 min PLN, z czego 239 min PLN bedzie widoczne juz w 2013 roku. W
kolejnych latach te oszczednosci bedg sie zwieksza¢ odpowiednio do 291 min PLN i 334 min
PLN. Gléwnie beda skoncentrowane w obszarze dystrybucji (416 min PLN) i wytwarzania
(377 min PLN). Zarzad przedstawit konkretne inicjatywy, ktére majg przynies¢ wspomniang
redukcje kosztow. Wazng informacjg jest to, ze efekty bedg juz widoczne w 2013 roku i to w
kwocie 239 min PLN. W naszych prognozach zaktadalismy tylko 100 min PLN spadku kosztéw
w zwigzku z brakiem rezerw na PDO. Generalnie uwazamy, ze rynek w prognozach na 2013
nie doszacowuje potencjatu redukcji wydatkéw w Tauronie.

Wyhor oferty na Jaworzno

Zarzad Tauronu podjat decyzje w sprawie przetargu na nowy blok w Jaworznie. Komisja
przetargowa odrzucita jako niespetniajace wymogoéw 3 oferty z 4 ztozonych. Wybér padt wiec na
konsorcjum Rafako i Mostostalu Warszawa, ktére zaproponowato cene netto na poziomie
4,4 mld PLN, czyli 1,25 min EUR za 1 MW. Oferta tego konsorcjum byta drozsza od najtanszej
chinskiej o 400 min PLN. Poza tym czes$¢ inwestoréw mogta liczy¢é jeszcze na rezygnacje
Tauronu z tego projektu. My uwzgledniamy realizacje tej inwestycji w modelu, a tagczny capex
(w tym wydatki towarzyszgce) szacujemy na ponad 5 mld PLN. W kontekscie wybranej oferty
dostrzegamy szanse na obnizenie zatozen kosztowych w modelu. Zwracamy réwniez uwage,
ze biorgc pod uwage obecne ceny CO, zZrédta weglowe daja najlepsze parametry finansowe
jesli chodzi o nowe inwestycje w bloki wytwdrcze.
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Przeglad miesieczny

BRE DOM INWESTYCYJNY

Gornictwo, metale
JSW (Akumuluj)

Analityk: Michat Marczak
Cena docelowa: 104 PLN

Cena bhie zaca: 91 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-04

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (mIn PLN)

Przychody 72889 93768 28,6% 89384 -4,7% 78951 -11,7% Liczba akcji (min) 119,2
EBITDA 27705 3576,9 29,1% 23462 -344% 18251 -222% MC (cena biezaca) 10 847,9
marza EBITDA 38,0% 38,1% 26,2% 23,1% EV (cena biezaca) 8879,8
EBIT 19469 27326 40,4% 13039 -52,3% 740,8 -43,2% Free float 33,0%
Zysk netto 14542 2086,6 43,5% 9952 -52,3% 5455 -452%
PIE 6,8 47 10,9 19,9 Zmiana ceny: 1m -4,8%
PICE 43 34 53 6,7 Zmiana ceny: 6m -2,7%
P/BV 1,6 1,2 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -14,4%
EV/EBITDA 3,0 2,2 38 5,0 Max (52 tyg.) 110,6
Dyield (%) 1,3 2,8 59 2.8 Min (52 tyg.) 82,8

Barier g dla wzrostu cen w egla koksowego s g nadal niskie ceny stali, co powoduje, ze
10 rentowno $¢ hut spadfa do poziomu z okresu kryzysu 2008/09. Ju z dzi$ wybrani

sw WG

producenci, w $lad za dro zejaca rud q zelaza zaczynaj g podnosi € cene stali (ArcelorMittal,
JSW Metals). Sytuacja zacznie si e poprawia ¢ najwcze $niej w 2Q'13, przy czym
oczekujemy, ze do konca 2013 roku cena w egla koksowego nie przekroczy 200 USDI/t.
Rok 2013 przyniesie spadek cen w egla energetycznego, co szczeg6lnie dotknie JSW,
ktéra w 2012 sprzedawata du ze ilosci wegla po wysokich cenach spotowych. Spoétka
posiada 2,2 mid PLN gotéwki netto. Z jednej strony daje to wysoki potencjat do wyptaty
dywidendy (Skarb Pa Astwa mo ze potrzebowa ¢ dywidend do réwnowa zenia bud zetu w
otoczeniu niskiego wzrostu PKB) z drugiej rodzi obaw y 0 to, ze JSW moze sta€ sie
inwestorem strategicznym w jednym z dwoch holdingéw weglowych przewidzianych
przez Rzad do prywatyzacji. Przy obecnych cenach akcji na GPW Spotka pozostaje
najlepsz @ ekspozycj @ na oczekiwane o zywienie w gospodarce chi nskiej (kolejny
miesi eczny wzrost PMI). Podtrzymujemy rekomendacj e Akumuluj z cen g docelow g
104 PLN.
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Wywiad z Prezesem

Prezes JSW widzi pierwsze oznaki ozywienia — ,kopalnie w Australii zaczynajg podwyzszaé
ceny, niewykluczone, ze w USA zamknieta zostanie czes¢ kopaln”. Poza tym silny popyt na
rude zelaza w Chinach bedzie wymuszaé rosnace zapotrzebowanie na koks — niezbedny w
procesie wielkopiecowego wytopu stali. Pod wzgledem wynikéw 4Q rok 2012 byt dla JSW
lepszy niz oczekiwat Zarzad. W 2013 r. JSW wyprodukuje 13,5 min ton wegla, od 2015 r.
Spétka zaktada wzrost do 14 min ton rocznie. Prezes potwierdzit, ze w 4Q Spoétka osiagneta
strate — bez szczegotdw. Informacje sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zaktadamy, ze w
2Q2013 ceny wegla koksowego wzrosng do 180 USD/t z 170 USD/t w 4Q2012 i 1Q2013.

Stabe wiadomo s$ci z NWR

W 2012 r. wydobycie wyniosto 11,2 min ton wegla (sprzedaz 10 min ton) i 680 tys. ton koksu
(sprzedaz 555 tys. ton). W 2013 NWR planuje wyprodukowa¢ mniej wegla (10-11 min ton),
wiecej koksu (800 tys. ton). Spoétka oczekuje spadku cen (w czeskich kopalniach zalega okoto
1 min ton niesprzedanego surowca), szczegolnie wegla energetycznego. NWR skoncentruje sie
na redukcji kosztébw i ograniczy wydatki inwestycyjne (30-50%). Moody's obnizyta
wiarygodnos¢ kredytowg NWR (B1l) z pozytywnej do stabilnej. S&P przyznata rating B dla
obligacji, ktére zamierza wyemitowa¢ NWR (275 min euro, 2021r.). W przypadku wegla
energetycznego sytuacja w NWR jest nieco inna niz w polskich kopalniach. NWR réwnat do cen
ARA, ktére w 2012 byly wyzsze niz ceny w Polsce (w kontraktach terminowych). W 3Q s$rednia
cena sprzedazy wegla energetycznego w NWR wynosita 306 PLN/t, w Polsce 260-270 PLNI/t.
W efekcie wyzszej bazy, w 2013 Spotka ma ryzyko wiekszego spadku cen niz w przypadku
polskich kopaln.

Nowe zlto ze, nie b edzie obligacji?

Po czterech latach od otrzymania przez JSW koncesji na wydobywanie w ztozu Bzie Debina 2 —
Zachod, Spétce udato sie udostepni¢ pierwsze poktady dobrej jakosci wegla koksowego. Ztoze
posiada 322 miliony ton surowca, wydobycie na skale przemystowg rozpocznie sie w 2017
roku. Jak podata agencja Bloomberg, Spéitka zrezygnowata z checi pozyskania ratingu dla
obligacji, ktére miata wyemitowa¢. W przeciwienstwie do NWR, Spoétka posiada dostep do
licznych zt6z w obszarach potozonych obok obecnie eksploatowanych i na nizszych poktadach.
Przy obecnym poziomie wydobycia zasoby starcza na co najmniej 70 lat. BD2-Z jest tego
przyktadem. Informacja o zaniechaniu staran o rating dla obligacji zmniejsza spekulacje
dotyczgce wziecia dtugu - potencjalnie pod przejecie np. KHW. To dobra wiadomos$¢, rosnie
szansa na dywidende. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji Spotki.
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KG HM (Aku mu IUJ) Analityk: Michat Marczak

Cena bie zaca: 188,4 PLN  Cena docelowa: 204 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2013-01-07
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 16 766,5 22 107,2 31,9% 26699,9 20,8% 25631,6 -4,0% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 6262,4 139978 1235% 86390 -383% 81675 -5,5% MC (cena biezaca) 37 680,0
marza EBITDA 37,4% 63,3% 32,4% 31,9% EV (cena biezaca) 37677,1
EBIT 5506,3 131536 138,9% 72045 -452% 65805 -8,7% Free float 68,0%
Zysk netto 46457 110044 136,9% 5349,7 -51,4% 4864,6 -9,1%
PIE 8,1 34 7,0 7,7 Zmiana ceny: 1m -1,8%
PICE 7,0 3,2 5,6 58 Zmiana ceny: 6m 46,5%
P/BV 2,6 1,6 1,7 15 Zmiana ceny: 12m 31,8%
EV/EBITDA 5,6 1,8 4.4 45 Max (52 tyg.) 194,5
Dyield (%) 1,6 7.9 15,0 53 Min (52 tyg.) 1114
200 Ceny miedzi pozostaj a na wysokich poziomach (7600 USD/t) pomimo wzrostu p  oziomu

KGHM WG

zapasow (+50 tys. m/m, w calo $ci wzrost miatl miejsce w USA). Je zeli zrealizuje si e
J,normalna” sezonowo $¢, od marca zapasy powinny ponownie spada €, co bedzie
160 pomagato notowaniom miedzi. Podtrzymujemy rekomendac je Akumuluj dla akcji Spotki.

140 P
“M\’qu KGHM dostarczy srebro HSBC

120 KGHM zawart umowe z HSBC Bank USA, London Branch na sprzedaz srebra w roku 2013.

- Wartos¢ przedmiotu umowy to po obecnych cenach metalu ok. 1,67 mild PLN. Po

aoe sz owesz o awosgwzglednieniu tej umowy tgczna szacunkowa warto$é umow pomiedzy KGHM a HSBC (w ciggu
12 miesiecy) to 3,65 mld PLN. Bez wptywu na kurs. Z punktu widzenia wynikow KGHM istotne
sg dwa parametry: wielko$¢ produkcji i cena sprzedazy. Bez znaczenia czy odbiorca jest bank
czy spotki przemystowe. Cene w umowie z HSBC okresla cena na rynkach swiatowych w dniu
realizacji czesci transakcji.

180

KGHM idzie do Kazachstanu

KGHM zitozyt oferte niewigzacg na koncesje poszukiwawczg w Kazachstanie (Karaganda).
Jezeli Spotka dostanie pozwolenie (w ciagu kilku miesiecy) to wydatek zwigzany z
rozpoznaniem ztoza wyniesie kilkadziesigt milionéw dolaréw. Kwota ta rozktada sie na 2-4 lata
(tyle zajmie proces rozpoznania ztoza). Jezeli KGHM aspiruje do rangi $wiatowego producenta,
musi poszukiwa¢ nowych zt6z jak robig to globalne koncerny lub dokonywacé przeje¢ gotowych
projektéw — przy czym jednorazowy wydatek w takim scenariuszu jest zasadniczo wiekszy. W
chwili obecnej w Kazachstanie rozpoznane sg 493 ztoza, w ktorych znajduje sie 1225 rodzajow
rud mineratow. Kazachstan znajduje sie na pierwszym miejscu na $wiecie pod wzgledem
znanych zt6z cynku, wolframu i barytu; drugie miejsce pod wzgledem srebra, otowiu i
chromitéw; trzecie miejsce na $wiecie pod wzgledem miedzi i fluorytu; czwarte pod wzgledem
molibdenu oraz széste pod wzgledem ziota. Gtdwnym czynnikiem ryzyka w tym przypadku
pozostaje ryzyko polityczne. Naszym zdaniem kierunek obrany przez Zarzad jest dobry.

Rusza produkcja miedzi w Mongolii ze zto  za Oyu

THR prowadzaca eksploatacje ztoza Oyu Tolgoi w Mongolii wyprodukowata pierwszg tone
koncentratu miedzi i ztota. Petny rozruch i zwiekszanie produkcji nastapi w ciggu 3-5 miesiecy.
Przez pierwszych dziesiec¢ lat kopalnia ma produkowaé¢ 0,55 min ton miedzi, 90 ton srebra i 2
tony ztota. Siedem lat p6zniej ma ona osiggna¢ produkcje w wysokosci 0,77 min ton miedzi i 3,1
ton ztota. Kopalnia bedzie zaopatrywata w surowiec huty chinskie zlokalizowane z Mongolii i Pn
Chinach. Projekt op6zniat sie. Obecnie nadal trwajg spory pomiedzy inwestorem a rzadem
mongolskim co do podziatu zyskow kopalni (65/35%, Rzad chce 50/50%). Tym niemnigj
dodatkowa podaz metalu z jednego z najwiekszych projektéw goérniczych na Swiecie staje sie
faktem.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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Przeglad miesieczny

LW Bogdan ka (Aku mu IUJ) Analityk: Michat Marczak

Cena bie zaca: 135 PLN Cena docelowa: 143,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-04
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
12304 1301,3 58% 18857 449% 20256 7,4% Liczba akcji (min) 34,0
414,5 450,6 8,7% 736,0 63,3% 817,3 11,0% MC (cena biezaca) 4591,8
33,7% 34,6% 39,0% 40,3% EV (cena biezaca) 4888,8
276,5 265,7 -3,9% 4178  57,2% 4731 132% Free float 33,0%
230,4 221,2 -4,0% 318,7  44,1% 3546 11,2%
19,9 20,8 14,4 13,0 Zmiana ceny: 1m 0,1%
12,5 11,3 7,2 6,6 Zmiana ceny: 6m 10,1%
2,3 2,2 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 7,5%
10,6 10,4 6,6 6,0 Max (52 tyg.) 140,4
0,0 1,0 3,0 3,5 Min (52 tyg.) 116,2

Bagdarka

142

134

12

3

118

110
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W zwigzku ze stabym pod wzgl edem wydobycia 4Q wyniki finansowe ostatnich trzech
miesi ecy roku réwnie z moga by¢ dla inwestoréow rozczarowuj ace. Nalezy pamietaé, ze
ostatni kwartat roku wi aze sie rowniez z dodatkowymi rezerwami na  $wiadczenia
pracownicze. W efekcie Spétka mo ze zamknaé caty rok wynikiem zbli zonym do wyniku
raportowanego po 3Q. W naszym przypadku oznacza to konieczno $¢ korekty prognozy o
ok. 50 min PLN. Na obecn g chwil e brak przestanek do zmiany prognoz w dtugim okresie
Zaktadamy, ze Spétka w 2013 zrealizuje wydobycie na zaktadanym p  rzez Zarzad poziomie
9 min ton, jednocze $nie w prognozie przyjmujemy 3% spadek cen w  egla (hie zmieniamy
tego zalo zenia).

Wydobycie ni zsze niz pierwotnie zakladat Zarz ad

Jeszcze po wynikach za 3Q Spoétka podtrzymywata prognoze wydobycia w 2012 r. na poziomie
8 miIn ton, potem jednak pojawity sie doniesienia, ze cel ten nie zostanie osiggniety. Ostatecznie
produkcja wegla handlowego wyniosta 7,785 min ton (6,07 min ton po 3Q). Za staby wynik
odpowiadajg trudne warunki geologiczne obecnie eksploatowanego ztoza (widoczne juz w
wynikach za 3Q). Prezes Spétki podtrzymuje, ze celem na przyszly rok jest wydobycie 9 min ton
surowca.

Ceny w egla energetycznego

Na rynkach $wiatowych styczeh przyniodst kolejny miesigc dosy¢ stabilnych cen wegla
energetycznego, przy czym w Europie ceny obnizyty sie 0o 3-4% m/m, a w Azji nieznacznie
wzrosty (+1% m/m). W portach ARA za tone surowca ptacono 86 USD. Wegiel rosyjski w
portach battyckich kosztowat 82 USD/t. Tym samym réznica pomiedzy ceng wegla w Europie i
Azji nadal sie rozszerzata (australijski wegiel w porcie Newcastle kosztowat 96 USD/t).
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Przemyst

Przeglad miesieczny

Produkcja przemystowa za grudzie n

Dynamika produkcji przemystowej w Polsce wyniosta w grudniu -10,6% r/r wobec -0,8% r/r w
listopadzie, +4,6% r/r w pazdzierniku, -5,2% r/r we wrze$niu, +0,5% r/r w sierpniu, +5,2% r/r w
lipcu, +1,2% r/r w czerwcu +4,6% r/r w maju, +2,9% w kwietniu, +0,7% r/r w marcu, +4,6% r/r w
lutym i +9,0% r/r w styczniu. Wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w 4 z 34 dzialdw
(osiemnascie dziatdw z pozytywng dynamikg wgladem listopada i dwadziescia trzy wzgledem
pazdziernika).

Wsréd najstabiej prosperujacych dziatdbw przemystu nalezy wymieni¢ produkcje wyrobéw z
pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych -25,0% r/r (pogtebienie ujemnej dynamiki),
mebli -22,6% r/r (pogtebienie ujemnej dynamiki sprzed miesigca), pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep -22,2% r/r (pogtebienie ujemnej dynamiki sprzed miesigca), komputeréw,
wyrobéw elektronicznych i optycznych -19,3% r/r (pogtebienie ujemnej dynamiki zanotowanej
miesigc wczesniej), maszyn i urzadzen (-14,6% r/r), metali -14,5% r/r (pogtebienie ujemnej
dynamiki), wyroboéw z gumy i tworzyw sztucznych -11,8% r/r (pogtebienie ujemnej dynamiki
sprzed miesigca), koksu i produktow rafinacji ropy naftowej -10,6% r/r (odwrécenie pozytywnej
dynamiki sprzed miesigca), chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (-8,1% r/r) oraz artykutow
spozywczych -4,7% r/r (odwrocenie pozytywnej dynamiki sprzed miesigca).

Pozytywng dynamike zanotowata produkcja pozostatlego sprzetu transportowego (+32,7% r/r)
oraz wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goraca wode
(+4,2% r/r). Trudno w odczycie zagregowanym, jak i poszczegoélnych dziatach przemystu
doszukiwac sie pozytywnych zjawisk. Ewidentnie produkcja przemystowa stabnie, a dodatkowo
na dynamike spowolnienia w grudniu wplywat krétszy o dwa dni robocze miesigc i
niesprzyjajgce warunki pogodowe. W styczniu ilos¢ dni pracujacych jest wieksza niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego, ale moze to nie wystarczyé do osiggniecia pozytywnej
dynamiki produkcji przemystowe;j.

Wskazniki wyprzedzaj ace dla przemystu

Nadal stabo ksztattujg sie wskazniki wyprzedzajgce dla przemystu. PMI w strefie EURO w
styczniu po raz kolejny byt ponizej poziomu 50 pkt. (47,9 pkt). W Niemczech PMI dla przemystu
wyniost 49,8 pkt. wobec 46,0 pkt. w grudniu. W Polsce wskaznik PMI spadt ponizej 50 pkt. w
listopadzie i grudniu 2011 roku, natomiast byt wyzszy niz 50 pkt. w pierwszych trzech
miesigcach 2012 roku. Od kwietnia ten znajduje sie na poziomie ponizej 50 pkt. a w styczniu
odnotowalismy poziom 48,6 pkt. (wobec 48,5 pkt. w listopadzie). Oczekujemy, ze wskazniki PMI
mogtyby sie nieznacznie poprawi¢ w niedalekiej przysziosci w rezultacie pakietow
stabilizacyjnych przeprowadzanych przez ECB i FED. Nadal jednak raportowane przez spotki
wyniki powinny by¢ stabe.

Pomysty na kupno spotek przemystowych

Wsréd polecanych przez nas mniejszych spotek przemystowych wymienilibysmy Amike, AC
Auto GAZ, Bumech, Fasing, Impexmetal, Mercor, Orzet Bialy, Selena, Relpol czy Zetkama. Ze
spotek ukrainskich polecamy akcje najbardziej przecenionych producentéw zb6z, w tym
Agrotonu, Astarty i KSG Agro.

Wyniki 4Q'12 w spétkach przemystowych

W 4Q'12 spodziewamy sie wysokiej pozytywnej dynamiki rezultatbw w Apatorze (okazja do
sprzedazy), Ergis, Fasing, Kernel, Relpol, Seco Warwick (wzrost to gtéwnie efekt niskiej bazy
4Q'11).

Ujemnej dynamiki nalezy oczekiwa¢ w Alchemii (pozytywne transakcje jednorazowe w 4Q’11),
Boryszew, Cognor (spadajacy popyt na stal i stabe marze na przerobie stalowego ztomu), ES-
System (staba kondycja w branzy oswietleniowej), Impexmetal (wysoka baza 4Q’11), Orzet
Bialy (okazja do kupna, od 2Q'13 wyniki powinny ulega¢ poprawie), Libet (wysoka baza 4Q’'11),
Kopex, Polskiej Grupy Odlewniczej (okazja do sprzedazy; wysoko rentowne kontrakty w 4Q’11),
Ropczycach (spadajacy popyt ze strony branzy hutniczej), Rovese i Zamet Industry (pozytywne
transakcje jednorazowe w 4Q’'11).
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Przemyst

Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych sp otek przemystowych w ramach portfela (DI BRE)
spela PEe GRIE g Z{)Elz 2013 201?/“25(;31';32013 B e e lee"éld%;'llzzl
AC Auto Gaz Przewazaj 26,50 109 10,1 104 76 75 71 00% 91% 7,9% -0,2
ACE Réwnowaz 705 17,4 158 115 34 51 44 4% 3% 3% 0,7
Amica Przewazaj 62,00 61 102 121 7,7 59 60 48% 00% 0,0% 1,1
Apator Niedowazaj 32,50 240 115 155 136 94 101 1,1% 3,3% 4,2% 0,4
Berling Niedowazaj 6,95 90 11,7 12,7 9,2 7,1 76 1,3% 29% 4,3% -1,4
Bumech Przewazaj 6,30 47 75 64 37 38 30 00% 00% 0,0% 2,2
Ergis Eurofilms Réwnowaz 311 8231 138 139 67 72 61 00% 00% 0,7% 4,0
ES System Niedowazaj 2,88 10,6 809 351 50 10,9 10,5 35% 3,5% 0,5% -1,4
Fasing Przewazaj 23,50 67 49 53 45 31 31 09% 26% 43% 0,9
Ferro Réwnowaz 6,34 6,6 7,9 8,5 7,4 8,4 84 00% 4,7% 0,0% 4,0
Forte Niedowazaj 15,00 92 116 140 68 75 7,8 50% 50% 50% 14
Libet Niedowazaj 2,16 34 286 130 30 70 60 329% 185% 3,5% 3,3
Mercor Przewazaj 1520 112 -59 83 86 71 68 00% 0,0% 00% 2,3
Orzel Bialy Przewazaj 16,90 78 24,0 10,1 51 8,9 56 36% 44% 1,7% -0,5
Patentus Niedowazaj 1,72 129 66 184 99 51 56 00% 0,0 0,0% 2,6
Polska Grupa Odlewnicza Niedowazaj 2,10 10,1 88 165 56 53 80 00% 0,00 34% 0,0
Pozbud Réwnowaz 3,59 94 119 123 70 93 80 00% 14% 25% 2,1
Relpol Przewazaj 876 123 72 69 62 47 44 00% 00% 24% 0,0
Seco Warwick Réwnowaz 4342 29,2 116 105 136 7,0 68 00% 0,0% 0,0% 0,4
Selena FM Przewazaj 916 10,0 461 81 11,8 66 49 00% 00% 0,0% 2,9
Zamet Industry Réwnowaz 279 11,0 96 11,7 80 70 7.8 00% 136% 56% 0,1
Zetkama Przewazaj 43,20 80 90 10,7 64 61 69 00% 23% 3,8% 1,2
ZM Ropczyce Réwnowaz 1548 171 7,7 104 92 57 63 00% 0,0% 0,0% 2,7

Zrédto: DI BRE Banku
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Alchemia (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena bie zgca: 4,93 PLN Cena docelowa: 5,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 670,6 1156,0 72,4% 1134,6 -1,9%  1209,7 6,6% Liczba akcji (mln) 207,0
EBITDA 47,6 194,3 308,2% 110,0 -43,4% 146,0 32,7% MC (cena biezaca) 1020,5
marza EBITDA 7,1% 16,8% 9,7% 12,1% EV (cena biezaca) 11395
EBIT 22,3 141,7 536,4% 68,8 -51,4% 105,5 53,4% Free float 17,5%
Zysk netto 14,7 118,3 704,3% 41,8 -64,7% 79,3 89,7%
PIE 69,4 8,6 24,4 12,9 Zmiana ceny: 1m
PICE 25,5 6,0 12,3 8,5 Zmiana ceny: 6m
P/IBV 2,0 1,6 1,7 15 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 24,5 5,6 10,4 7.4 Max (52 tyg.)
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.)

. Najbli zsze trzy kwartaly (4Q'12, 1Q'13 i 2Q’'13), to okres  wysokiej bazy rezultatow i
64 prawdopodobnie ujemnej dynamiki wynikéw. Szacujemy, ze realnie wyniki b eda sie
poprawia € pocz gwszy od drugiej potowy 2013 roku, gdy widoczne b eda pierwsze efekty
> konsolidacji Grupy, przeniesienia rosn acych cen stali na klienta ostatecznego oraz
52 f_)-,.f*" "\'\[W wzrostu wolumenow sprzeda zy. Stabsze od oczekiwanych wyniki w drugiej potowie roku
V\‘ oraz spadki cen akcji wykorzystywaliby ~ $my do zakupu akcji Alchemii, szczegdlnie bior  ac
pod uwag e spodziewane nowe inwestycje w poszukiwaniu ropy i gazu, energetyczne,
g ——————  tranzytowe i chemiczne. Spéitka ponad 30% przychodow plasuje na rynkach Europy
Zachodniej, co przy potencjalnym odbiciu wska  znikéw PMI dla przemystu w UE mogtoby
przemawia ¢ za wzrostem warto $ci stalowego konsorcjum. Spétka raport kwartalny za
4Q’12 przedstawi 27 lutego. Podtrzymujemy rekomendac  je Trzyma,j.

Rezygnacja Wiceprezesa Zarz adu

Spétka poinformowata w komunikacie o otrzymaniu od Pana Marka Sarafina o$wiadczenia o
rezygnacji z petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu Alchemia. Rezygnacja zostata ztozona ze
skutkiem na dzien 31 stycznia 2013 roku. Pan Marek Sarafin pemit funkcje Wiceprezesa
Zarzadu ds. Rozwoju od pazdziernika 2012 roku.

Nabycie akcji przez znacz 3acego akcjonariusza

Spétka poinformowata w komunikacie o nabyciu przez Panig Grazyne Karkosik 200 tys. sztuk
akcji Alchemia, w wyniku czego jej udziat w kapitale zaktadowym Spotki wzrést z 10,04% do
10,14%.

TMK — dane operacyjne za 4Q’12

W 4Q'12 najwiekszy rosyjski producent rur stalowych bez szwu zanotowat 5,4% r/r
wolumenowy wzrost sprzedazy (+2,1 g/q). W Rosji, mimo spadajacej konsumpcji rur Spotce
udato sie utrzymac pozycje lidera i zwiekszy¢ udziat w krajowej sprzedazy. W USA spadek
sprzedazy byt na poziomie 4% r/r i wynikal gtdwnie z tendencji zmniejszania zapasow, co
ograniczyto nowe zamoéwienia. W przypadku Europy, region ten charakteryzowat sie najgorsza
sprzedaza, co zwigzane bylo z wczesniejszg jak w zesztym roku zimg, a takze spadkiem
zamowien w obrebie sektora motoryzacyjnego, przemystu ogétem oraz energetycznego.
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Y% Astarta (Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek

Przeglad miesieczny

Cena bie zgca: 63,5 PLN Cena docelowa: 76,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

(mIn UAH) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 23282 33855 454% 42126 244% 4189.22 -0,6% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 10514 12360 17,6% 12393 0,3% 15129 22,1% MC (cena biezaca) 15875
marza EBITDA 45,2% 36,5% 29,4% 36,1% EV (cena biezaca) 2598,2
EBIT 911,7 10411 142% 10253 -15% 12888 257% Free float 32,0%
Zysk netto 834,9 976,1  16,9% 8140 -16,6% 10863 33,5%

P/E 5,0 43 51 3,8 Zmiana ceny: 1m 5,0%
PICE 43 3,6 4,1 3,2 Zmiana ceny: 6m 0,8%
P/BV 1,9 1,3 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m 8,7%
EV/EBITDA 51 51 55 43 Max (52 tyg.) 71,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 47,5
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Asarta wiG

Ceny cukru na rynku ukrai nskim z ko ncem roku spadty do pozioméw o 16% ni  zszych ni z
szacowany przez nas koszt wytworzenia dla catej bra  nzy (efekt sezonowy zwi agzany z
prowadzeniem kampanii cukrowej). Ni  zsze o 9% wolumeny produkcji cukru w sezonie
2012/2013 powodu;j a, ze wskaznik zapaséw do konsumpcji dla rynku ukrai  nskiego spa $¢
moze nawet do poziomu 5-10% (vs. 18,4% w 2011/2012), a to z kolei b edzie miato
pozytywny wptyw na ksztattowanie si e cen na lokalnym rynku w 2013 roku. Oczekujemy
wzrostu cen cukru na rynku ukrai Askim od pocz atku 2013 roku, a z do poziomow
6500 UAH/t. Pozytywnym czynnikiem w diugim terminie jest réwnie z wycofanie si e z
rynku cukru graczy takich jak Kernel czy Sintal, co zmniejsza ¢ bedzie wielko $¢ podazy
cukru w kolejnym 2013/2014 sezonie. Obecnie organiz acja zrzeszajaca ukrai hskich
producentéw cukru spodziewa si e, ze areal buraka cukrowego w sezonie 2012-2013
spadnie o ponad 20% r/r. Spéika raport za 4Q’12 prz edstawi przy okazji sprawozdania
rocznego 15 kwietnia. Podtrzymujemy rekomendacj e Kupuj dla Astarty.

Ceny cukru pod presj a w okresie kampanii cukrowej

W koncowce 4Q’'12 ceny cukru na Ukrainie znajdowaty sie pod presja wolumenéw kampanii
cukrowej. Zaktadamy, ze od poczatku 2013 roku ceny cukru powrdca do wzrostowego trendu,
dochodzac w ciggu nastepnego roku nawet do pozioméw 6500 UAH/t. Ceny cukru na koniec
grudnia na Ukrainie wynosity 4500 UAH/t i byly o 16% nizsze niz szacowany przez nas koszt
wytworzenia dla catej branzy. To oznacza, ze przy obecnych poziomach nie ma mozliwosci, aby
pozostali poza Astartg gracze rynkowi mogli zanotowac¢ pozytywny wynik na sprzedazy cukru.
Sadzimy, ze ceny osiggnety juz dno i od poczatku nowego roku zauwazymy wzrostowy ich
trend, co juz jest czesciowo widoczne.

Notowania Astarty (UAH/akcja) (PS) na tle cen cukru  na Ukrainie (UAH/t) (LS)
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Zrédio: DI BRE Banku, Bloomberg, Agroperpectiva
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BoryszeW (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena bie zgca: 0,55 PLN Cena docelowa: 0,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 3134,8 43328 38,2% 4649,0 73% 46137 -0,8% Liczba akcji (min) 2 256,7
EBITDA 180,4 351,0 94,5% 380,2 8,3% 276,6  -27,2% MC (cena biezaca) 1241,2
marza EBITDA 5,8% 8,1% 8,2% 6,0% EV (cena biezaca) 2501,1
EBIT 100,2 253,3 152,8% 276,7 9,2% 165,3 -40,2% Free float 42,9%
Zysk netto 5,2 145,4 2712,9% 134,3 -7,6% 746 -44,4%
PIE 120,1 8,5 9,2 16,6 Zmiana ceny: 1m -6,8%
PICE 7,3 51 5,2 6,7 Zmiana ceny: 6m 5,8%
P/BV 1,2 1,7 15 1,3 Zmiana ceny: 12m -27,6%
EV/EBITDA 9,3 6.9 6,6 9,0 Max (52 tyg.) 0,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,5
1 W 2012 roku sprzeda z samochodéw osobowych w UE spadta o 10% r/r i srednio byta
" p— we najni zsza w okresie ostatnich 5-ciu lat. Naszym zdaniemr  ekordowo niska baza 2012 roku
P"‘k oraz spodziewane o zywienie w $wiatowej gospodarce buduje szanse na stabilizacj e lub
o YH“'" prze}amanie spadkowego trendu w 2913 roku. W I§olejn ym roku w Boryszewie wygasaj aq
- W stare nisko rentowne kontrakty zawi gzywane jeszcze przed przej eciem aktywow, a w
zycie wchodz @ nowe 0 wy zszej marzy. Mimo spodziewanego wzrostu rentowno  $ci
o4 aktywow segmentu Automotive - Boryszew na 2013 rok notowany jest ze wska znikami
o P/E 16,6x i EV/EBITDA 9,0x, z odpowiednio 106% i 140% pr emig do poddostawcow

w0 ooz muesz o mwos o Aytgmotive notowanych na europejskich parkietach (A utoliv, Faurecia, Plastic Omnium,
Polytec czy Valeo). Wysoka premia w poréwnaniu do sp6  tek z Europy Zachodniej
naszym zdaniem b edzie powodowa €, ze nawet przy pozytywnym scenariuszu dla
prognoz wycena Spoétki nadal b edzie mato atrakcyjna. Warto zwréci ¢ uwage, ze 8-go
lutego ogtoszone zostan @ zmiany w indeksie WIG-20, a Boryszew znajduje si e wsrod
spoétek potencjalnie mog acych opu $cié sktad indeksu. Spotka raport kwartalny za 4Q’12
przedstawi 28 lutego. Podtrzymujemy rekomendacj e Trzyma,j.

Odwotanie prognozy na 2012 rok

Spoétka poinformowata o podjeciu w dniu 11 I'13 decyzji o odwotaniu prognozy wynikow
finansowych Grupy Kapitalowej Boryszew na rok 2012. Decyzja o odwotaniu prognozy
finansowej zwigzana jest z nieprzeszacowaniem przez podmiot zalezny od Spoétki wartosci
dzialki potozonej na ulicy tuckiej w Warszawie w zwigzku z brakiem uzyskania przez nig
prawomocnego pozwolenia na budowe dla projektu, ktéry ma by¢ realizowany na tej
nieruchomosci. Przeszacowanie wartosci nieruchomosci potozonej przy ul. tuckiej w
Warszawie byto jednym z istotnych elementéw opublikowanej prognozy. Zarzad zdecydowat o
nie publikowaniu nowej prognozy wynikéw Grupy Kapitatowej Boryszew za 2012 roku. W naszej
prognozie z dnia 10 XII'12 zakfadalismy, ze catkowity wplyw efektow jednorazowych na wynik
operacyjny i netto 2012 roku wyniesie 120 min PLN, z czego warto$¢ przeszacowania
nieruchomosci przy tuckiej 65 min PLN.

Batka nskie media spekuluj a o zainteresowaniu Boryszewa i Impexmetalu
czarnogorsk g hutg

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze wedtug batkanskich mediéw przedstawiciele
Impexmetalu i Boryszewa mieli odwiedzi¢ Czarnogére, aby przyjrze¢ sie aktywom
produkcyjnym Huty Aluminijuma Pogorica. Tamtejszy Rzad miat poprosi¢ Grupe Romana
Karkosika o wsparcie tamtejszego przedsiebiorstwa. Wedlug Gazety Spotka mogtaby byé
zainteresowana poktadami boksytéw, jakie mozna przetworzy¢ na aluminium. Na biezgcym
etapie wizyte przedstawicieli Grupy Boryszew nalezatoby traktowa¢ jako rozpoznanie.
Wczesniej Grupa Impexmetal rozwazata nawigzanie wspotpracy z producentami metali w
Europie Wschodniej lub na Batkanach, ale nie wchodzito wéwczas w gre zaangazowanie
kapitatowe. Na biezagcym etapie doniesienia Gazety nalezy traktowac¢ z duzg ostroznoscia.
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Famur (Redukuj)) Analityk: Jakub Szkopek
Cena bie zaca: 4,6 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
635,9 9226 451% 15250 653% 11340 -25,6% Liczba akcji (min) 481,5
115,8 262,0 126,2% 506,5 93,3% 316,6 -37,5% MC (cena biezaca) 22149
18,2% 28,4% 33,2% 27,9% EV (cena biezaca) 22151
83,1 1542  85,6% 382,2 147,8% 192,2  -49,7% Free float 16,8%
73,4 952  29,8% 286,6 200,9% 143,8 -49,8%
30,2 23,3 7,7 15,4 Zmiana ceny: 1m -1,3%
20,9 10,9 54 8,3 Zmiana ceny: 6m 16,0%
3,8 3,6 25 2,2 Zmiana ceny: 12m 45,5%
18,9 9,2 44 6,5 Max (52 tyg.) 4,9
0,0 3,5 0,0 5,2 Min (52 tyg.) 3,2

—_—
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Spadek wydobycia w egla na Gérnym  Slasku (-9,8% r/r w 1-3Q'12), rekordowo wysokie
zwalowiska w egla energetycznego (7,0MT na koniec 3Q'12) oraz kos zty wydobycia na
poziomie cen w egla energetycznego powoduj @, ze kopalnie zmuszone s g do czasowego
wstrzymania projektéw inwestycyjnych. Spodziewamy si e, ze zapocz atkowany w 3Q’'12
spadek warto $ci nowych zamoéwie n bedzie dalej nast epowat, a Spotka realnie w potowie
przysztego roku odczuje tego skutki na wynikach fin ansowych. Famur w 2012 roku w
okresie koniunktury zbudowat sobie bardzo wysok a i niemo zliwg do powtérzenia baz e
wynikow (w 1-3Q’12 wynik netto w ka zdym kwartale przekracza 50 min PLN). Jedynym
pozytywnym zaskoczeniem, jaki mogiby si e wydarzy ¢ w krétkim okresie, to kolejne
wygrane w sporze z Kopex odno $nie wspotpracy przy kontrakcie chi  Askim z 2008 roku.
Spotka raport za 4Q'12 przedstawi 1 marca. Podtrzymuj emy rekomendacj e Redukuj dla
Grupy Famur.

Mniej wydatkow inwestycyjnych w 2013 roku

Gazeta Gietdy Parkiet donosi, ze w zwigzku ze stabag koniunkturg na rynku wegla w Polsce w
2013 roku nalezy sie spodziewa¢ spadku wydatkéw inwestycyjnych polskich kopalni. Wedtug
Gazety wydatki na nowe inwestycje spadng o 0,5 mld PLN, do poziomu 3,1 mld PLN (-15% r/r),
Zdaniem Gazety ciecia wydatkéw odczujg producenci maszyn gorniczych m.in. Kopex i Famur.
Spodziewamy sie, ze biezacy rok bedzie znacznie mniej sprzyjajacy pod wzgledem nowych
inwestycji niz rok 2012. Spodziewamy sie spadku nowych zaméwien zaréwno na terenie kraju
jak i za granica.

Umowa z Potudniowym Koncernem W eglowym

Spétka poinformowata w komunikacie biezgcym o podpisaniu w styczniu umowy dostawy 177
sztuk fabrycznie nowych sekcji obudowy zmechanizowanych o wartosci netto 50,2 min PLN.
Przewazajgca czes¢ kontraktu realizowana bedzie prawdopodobnie w drugim kwartale 2013
roku. W 1Q'12 Famur tacznie zaraportowat podpisanie kontraktéw na kwote 669 min PLN.

Caterpillar raportuje wyniki za 4Q’12 i przedstawia outlook na 2013 rok

W 4Q'12 calkowita sprzedaz Grupy Caterpillar wyniosta 16,1 mild USD i byta o 7% r/r nizsza, a
przychody segmentu zwigzanego z gorniczym zapleczem wzrosty o 14% r/r do 5,8 mld USD.
Catterpillar w 2013 roku spodziewa sie, ze sprzedaz catej Grupy siegnie 60-68 mid USD
(65,9 min USD w 2012 roku), a zysk netto 7-9 USD/akcja (8,48 USD/akcja w 2012 roku). Grupa
nadal spodziewa sie spadku przychodéw segmentu maszyn i urzadzen dla gornictwa z uwagi
na ograniczony Capex kopalni na swicie.

TDJ zlo zyt wst epn g ofert @ zakupu akcji H. Cegielski Pozna n

Spoétka TDJ, wigekszosciowy akcjonariusz Famuru, PGO i Zamet Industry, jako jedyna ztozyta
oferte zakupu akcji H. Cegielski Poznan — poinformowato MSO w komunikacie. Resort Skarbu
chce sprzeda¢ 90,58% akcji producenta silnikdw i turbin, ktére wykorzystywane sa w przemysle
stoczniowym, maszynowym i transportowym (kolejowym). Wiekszos¢ przeje¢ realizowanych w
ramach Grupy TDJ dotychczas realizowana byta w taki sposéb, ze akwizycja dokonywana byta
przez spoétke TDJ, a po restrukturyzacji podmioty trafiaty do spétek zaleznych (przejecie Glinika,
Remagu). Najwieksze efekty synergii z H. Cegielski Poznan majg miejsce w kooperacji z Polska
Grupg Odlewniczg, ktéra we wczesniejszych latach byla duzym dostawca odlewéw do
poznanskiej firmy. Naszym zdaniem w przypadku gdyby finalizacja zakupu Cegielskiego przez
TDJ sie powiodta, w pierwszym momencie mozna by oczekiwaé, ze TDJ bedzie chciat wyptacic
dywidendy ze spotek zaleznych celem pozyskania finansowania (ewentualnie gdy cena bedzie
pokazna wéwczas w gre wchodzi sprzedaz udziatéw). Naszym zdaniem obecnie najbardziej
prawdopodobne bytoby wyptacenie duzego zysku z PGO, ktéry na koniec 2012 roku bedzie
miat 1,8 min PLN gotowki netto (istnieje mozliwo$¢ wyptaty catego zysku z 2012 i 2011 roku —
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43 min PLN — wowczas dtug netto/EBITDA’13 wzro$nie do 1,7x, natomiast DY’'13 21%). W
styczniu PGO podpisata umowe kredytu na kwote 26,2 min PLN. Wyptate duzej dywidendy z
Famuru oceniamy na mniej prawdopodobne ze wzgledu na plany ekspansji Spoétki na rynki
zagraniczne. Z kolei Zamet Industry w 2012 roku wyptacit 19,2 min PLN zaliczki z zysku za
2012 rok oraz dywidende za 2011 rok, wiec stopa dywidendy w 2013 roku moze naszym
zdaniem wynies$¢ 5-7%.
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Impexmetal (Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena bie zaca: 3,51 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 24176 2806,1 16,1% 2602,1 -7,3% 25778 -0,9% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 166,9 202,0 21,0% 2121 5,0% 153,1 -27,8% MC (cena biezaca) 702,0
marza EBITDA 6,9% 7,2% 8,1% 5,9% EV (cena biezaca) 1127,1
EBIT 105,5 142,0 34,6% 154,2 8,5% 93,3 -39,5% Free float 37,3%
Zysk netto 76,8 104,6 36,2% 125,1 19,6% 60,4 -51,7%
P/E 9,1 6,7 5,6 11,6 Zmiana ceny: 1m 1,7%
PICE 51 43 3,8 5,8 Zmiana ceny: 6m 0,9%
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -10,1%
EV/EBITDA 6,8 5,6 53 6,9 Max (52 tyg.) 45
Dyield (%) 0,0 5,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 31
s Spétka na kolejny rok zakontraktowata sprzeda  z ponad 90% wolumendéw Huty Aluminium
. mpemed we Konin, a obecnie obto zenie ro $nie z kwartatlu na kwartat (88,2% w 1Q’'12, 86,7% w 2 Q12i
‘ 91,1% w 3Q'12). W 2013 roku Grupa Impexmetal korzy staé¢ bedzie z nizszych o
PP odpowiednio 3,3% i 9,0% cen gazu ziemnego oraz ener gii. Z kolei rosn ace ceny
W ) aIumini.um zwi ekszaé powinny presj ¢ na spadek mar zy producentéw wlewkoéw i g a_sc?k
‘ \WI (obecnie okoto 280 USD/t - najwy zej od 2007 roku),_ a tym samym wzrost mar zy
a4 przetworcéw. Spoétka ponad 40% sprzeda 2zy plasuje na rynkach UE, dlatego
prawdopodobne odwrdcenie spadkowego trendu na wska znikach wyprzedzaj acych dla

wbam | wzmm | mzen  anoe  Przemystu w Europie powinno pozytywnie wplywa € na sentyment do akcji Impexmetalu.
Spétka raport za 4Q’12 przedstawi 21 lutego. Podtrzym  ujemy rekomendacj e Kupuj dla
akcji Grupy Impexmetal.

Lider bran zy prezentuje wyniki za 4Q’12

W 4Q’12 podobnie jak we wczesniejszych kwartatach lepiej radzity sobie segmenty zwigzane z
przerabianiem aluminium (downstream) niz jego produkcjg (upstream). Segment wyrobéw
walcowanych (odpowiednik Impexmetal) zanotowat rekordowy na czwarty kwartat wynik
EBITDA na tone sprzedanego produktu (344 USD/t, +53,1% r/r), a wolumen sprzedazy wzrést o
6,7% r/r. Zdaniem Alcoa w ramach segmentu nadal bardzo dobrze ksztaltuje sie sprzedaz do
branzy lotniczej i samochodowej, natomiast sprzedaz do odbiorcow przemystowych w
Potnocnej Ameryce i Europie pozostaje ptaska. W 2013 roku Zarzad spodziewa sie, ze
sprzedaz segmentu wyrobéw ptaskich wzrosnie o 13,5% r/r (przy wzroscie $rednich cen
aluminium o 6,1% r/r).

Batka nskie media spekuluj a o zainteresowaniu Boryszewa i Impexmetalu
czarnogorsk g hutg

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze wedlug batkanskich mediéw przedstawiciele
Impexmetalu i Boryszewa mieli odwiedzi¢ Czarnogére, aby przyjrze¢ sie aktywom
produkcyjnym Huty Aluminijuma Pogorica. Tamtejszy Rzad miat poprosi¢ Grupe Romana
Karkosika o wsparcie tamtejszego przedsiebiorstwa. Wedlug Gazety Spotka mogtaby byé
zainteresowana poktadami boksytéw, jakie mozna przetworzy¢ na aluminium. Na biezgcym
etapie wizyte przedstawicieli Grupy Boryszew nalezatoby traktowa¢ jako rozpoznanie.
Weczesniej Grupa Impexmetal rozwazata nawigzanie wspotpracy z producentami metali w
Europie Wschodniej lub na Batkanach, ale nie wchodzito wéwczas w gre zaangazowanie
kapitatowe.

Umowa znacz gca z Valeo

Spétka poinformowata w komunikacie o podpisaniu umowy z Grupg Valeo na lata 2013 -2014
na dostawe wyrobéw aluminiowych. Szacunkowa warto$¢ umowy w okresie jej obowigzywania
wynosi okoto 256 min PLN (128 min PLN rocznie). Wczes$niejszy aneks z pazdziernika 2011
roku przewidywat, ze sprzedaz Impexmetalu do Valeo wynosi¢ bedzie okoto 85 min PLN
rocznie.
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Kernel (Akumuluj)
Cena bie zaca: 66 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2013-01-21
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 67,4 PLN
zmiana 2011/12 zmiana 2012/13P z miana

1899,1 86,1% 21574 13,6% 27329 26,7% Liczba akcji (min) 79,7

3096  62,9% 322,0 4,0% 382,1  18,7% MC (cena biezaca) 5259,1

16,3% 14,9% 14,0% EV (cena biezaca) 5965,5

277,3  655% 256,5 -7,5% 3004 17,1% Free float 61,8%
226,3  48,9% 206,7 -8,6% 2396  159%

7,5 8,2 7,1 Zmiana ceny: 1m 1,3%

6,6 6,2 53 Zmiana ceny: 6m -7,5%

1,7 14 1,2 Zmiana ceny: 12m -3,7%

59 6,0 51 Max (52 tyg.) 75,3

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 51,5

Przedstawione przez Zarz ad rekordowo wysokie wolumeny sprzeda zy oleju luzem
(+66,4% r/r) i zbo za (+82,1% r/r) w 2Q’13 (4Q'12), to efekt wcze $niej niz zazwyczaj
rozpocz etego sezonu ttoczenia stonecznika, oraz utrzymuj  acych si @ wysokich cen zb6 z,
ktére sktaniaj @ rolnikbw do sprzeda zy zgromadzonych zapaséw. Nie bez znaczenia
naszym zdaniem jest prowadzona przez Rz ad polityka - maj agca na celu
zmaksymalizowanie wolumenu sprzeda zy produktéw rolnych na eksport celem
zrownowa zenia bilansu ptatniczego (naptyw dewiz do kraju). Sp  odziewamy si e, ze
rosngce wolumeny sprzeda zy w 2Q'13 (4Q'12) zrekompensuj a spadek mar zy
poszczegdllnych segmentdw i ostatecznie kwartalny wy nik EBITDA wzro $nie 0 21% r/r, a
zysk netto o 28% r/r. Oczekujemy, ze nadzwyczaj wysokie wykonanie prognozy po
pierwszej potowie roku (najwy zsze od trzech ostatnich lat) sktoni Zarz ad do podniesienia
catorocznej prognozy wynikéw na poziomie przychodoéw i zysku netto po wynikach
kwartalnych za 2Q'13 (4Q'12) lub 3Q'13 (1Q'13). Spbé tka raport za 2Q'13 (4Q'12)
przedstawi 28 lutego. Podtrzymujemy rekomendacj e Akumuluj dla akcji Grupy Kernel.

Dane operacyjne za 2Q'13 (4Q’12)

W 2Q’'13 (4Q’'12) wolumen sprzedazy zboza w Grupie Kernel wzrést do 1,1 min ton (+82,1%
r/r), a sprzedazy oleju luzem do 0,38 min ton (+66,4% r/r). Wysoki wzrost sprzedazy zbo6z, to
efekt przy$pieszenia sprzedazy zb6z przed spodziewanym wprowadzeniem zakazu eksportu
pszenicy oraz wyzszych cen produktéw rolnych na rynkach $wiatowych, co sktonito rolnikéw do
sprzedazy zalegajacych zapaséw. W przypadku oleju luzem wysokie wolumeny zwigzane byty z
wczesniejszym niz zazwyczaj rozpoczeciem sezonu ttoczenia stonecznika, oraz duzg iloscig
zalegajacych zapasow uprawy po ubieglym sezonie. Wolumen sprzedazy zbh6z przez porty w
llczewsku i Tamanie wynidst 1,2 min ton i byt 0 161,6% r/r wyzszy. Spotka w 2Q'13 (4Q’'12)
zanotowata 28,2% r/r spadek sprzedazy oleju butelkowanego, ze wzgledu na wyzszg sprzedaz
oleju luzem poza granice kraju. Dane operacyjne za 2Q'13 (4Q’'12) sg rekordowe w historii
Spétki. Wedtug naszych szacunkéw w 2Q’13 (4Q’'12) przychody ze sprzedazy Grupy wyniosg
989,3 min USD (+66,4% r/r), EBITDA 125,3 min USD (+20,9% r/r), a zysk netto 83,4 min USD
(+28,0% r/r). Po pierwszym poétroczu catoroczna prognoza rezultatow wykonana bedzie w 63%
na poziomie sprzedazy, 57% EBITDA i 56% zysku netto. Niewykluczone, ze wysokie, jak na
trzy ostatnie lata wykonie wyniku po pierwszej potowie roku (W ostatnich trzech latach po IH
catoroczny wynik wykonany byt srednio w 48% na poziomie przychodow ze sprzedazy, 46%
EBITDA i 47% zysku netto) sktoni Zarzad do podniesienia prognozy wynikéw finansowych na
poziomie przychodow i zysku netto po wynikach za 2Q’'13 (4Q’12) lub 3Q'13 (1Q’13).

Wyrazny spadek mar zy na ttoczeniu stonecznika w 3Q’'12

Na koniec grudnia marza na produkcji oleju stonecznikowego spadta do poziomu 125 USD/t
(najnizej od 2Q’'10). W 4Q’'12 srednia marza wynosi dotychczas 131 USD/t (-35% r/r) wobec
180 USD/t w 3Q'12 (-14% r/r); 157 USD/t w 2Q'12 (-7% r/r) i 180 USD/t w 1Q'12 (-15% r/r).
Zaciesnienie marzy w 2H'12 zwigzane jest ze spadkiem cen oleju stonecznikowego na
Swiatowym rynku (efekt duzej podazy z Argentyny) oraz rosnacych cen stonecznika na
lokalnym rynku (w efekcie nizszych niz ubiegtorocznych zbioréw uprawy).
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Przeglad miesieczny

Marza modelowa na produkcji oleju stonecznikowego (USD/  t)
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Przeglad miesieczny

Kety (Redukuyj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena bie zaca: 140,3 PLN  Cena docelowa: 126,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

(min PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 12105 14897 231% 15728 56% 1494,0 -5,0% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 185,3 2216  19,6% 2311 4,3% 1959 -152% MC (cena biezaca) 12944
marza EBITDA 15,3% 14,9% 14,7% 13,1% EV (cena biezaca) 1516,4
EBIT 118,0 151,1  28,1% 152,2 0,8% 1109 -27,1% Free float 59,4%
Zysk netto 89,7 1142  27,4% 119,9 4,9% 81,6 -31,9%

P/E 14,4 11,3 10,8 15,9 Zmiana ceny: 1m 0,1%
PICE 8,2 7,0 6,5 7,8 Zmiana ceny: 6m 17,3%
P/BV 15 14 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 36,2%
EV/EBITDA 84 6,8 6,6 7,8 Max (52 tyg.) 151,1
Dyield (%) 2,9 2,9 3,6 6,5 Min (52 tyg.) 103,2

160

146

132

118

104

Kety wis

2012-0130

2012-0523 2012-09-12 2013-0108

Biezacy konsensus rynkowy zaktada, ze Grupa Kety w 2013 roku osi agnie sprzeda z na
poziomie 1 540,5 min PLN (-8,5% vs. prognoza Zarz adu), EBITDA 215,6 min PLN (-3,1%
VS. prognoza Zarz adu) i zysk netto 97,9 min PLN (-6,3% vs. prognoza Za rzadu). Prognoza
przedstawiona przez Zarz ad jest réwnie z wyzsza od naszych szacunkéw o 12,7% na
poziomie przychodéw, 13,6% na EBITDA i 28,0% na zysk u netto. Naszym zdaniem
zatozenie o wzro $cie wolumenu sprzeda zy w 2013 roku jest stosunkowo ambitne, tym
bardziej, ze w pierwszej polowie roku ma miejsce wysoka baza r oku ubiegtego
(inwestycje przed EURO’12, SKY Tower). Przy bie zacym kursie Grupa K ety na prognozie
Zarzadu notowana jest na wska znikach 12,4 P/E’'13i 6,8 EV/EBITDA'13. Spodziewamy si e,
ze w 1H'12 zanotowany w 4Q'12 spadek wynikéw b  edzie sie powtarzal, na co wptywa ¢
bedzie nizsza podaz projektow kubaturowych (wi eksza konkurencja i negatywny wptyw
na marze) oraz umocnienie PLN do EUR (ni Zsza rentowno $¢ sprzedazy do Europy
Zachodniej, gdy z marze realizowane na tych rynkach s a kalkulowane w EUR).
Podtrzymujemy rekomendacj e Redukuj dla Grupy K ety.

Lider bran zy prezentuje wyniki za 4Q’12

W 4Q'12 wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej Alcoa wynidst 0,06 USD/akcja i byt zgodny z
oczekiwaniami analitykéw. W 4Q’12 podobnie jak we wczesniejszych kwartatach lepiej radzity
sobie segmenty zwigzane z przerabianiem aluminium (downstream) niz jego produkcjg
(upstream). W przypadku segmentu produktow inzynieryjnych (odpowiednik Grupy Kety)
rentownos$¢ EBITDA w 4Q’12 wyniosta 17,7% (+1,5% r/r) i podobnie jak w wyrobach ptaskich
byta rekordowa jak na czwarty kwartat. W ramach segmentu dobrze ksztattuje sie sprzedaz do
branzy lotniczej, natomiast Alcoa zauwaza dalszy spadek podazy obiektéw kubaturowych w
Europie. Popyt ze strony producentdw samochodéw dostawczych w Europie i Pdétnocnej
Ameryce pozostaje bez zmian. Alcoa w 2013 roku spodziewa sie, ze rynek Automotive w
Europie skurczy sie o kolejne 1-4% r/r, rynek samochodéw dostawczych o 6-10% r/r, a
budynkéw kubaturowych o 4-6% r/r. Wzrost rynku spodziewany jest jedynie w zakresie
opakowan (2-3% r/r).

Prognoza Zarz adu na 2013 rok

Zarzad Grupy Kety zaktada, ze w 2013 roku przychody ze sprzedazy wyniosg 1683 min PLN
(+7% rlr), EBITDA 222,5 min PLN (-2% r/r), EBIT 140,8 min PLN (-4% r/r) oraz zysk netto
104,5min PLN (-11% r/r). Wydatki inwestycyjne Spdtka szacuje na 140,5 min PLN
(100,5 min PLN rok wczesniej), z czego kwota 48,3 min PLN stanowi przesuniecie ptatnosci
projektéw inwestycyjnych z 2012 roku. W zwigzku z utrzymujaca sie na rynkach $wiatowych
niepewnoscig oraz brakiem wyraznych sygnatdw poprawy sytuacji, Grupa Kety bedzie
zmierzata do powtdrzenia wynikbw z 2012 roku. Prognozowana sprzedaz segmentow
przedstawia sie nastepujgco: Segment Wyroboéw Wyciskanych 659 min PLN (+12% r/r),
Segment Systeméw Aluminiowych 602 min PLN (+6% r/r), z kolei pozostate segmenty majg za
zadanie powtorzy¢ ubiegtoroczne wyniki sprzedazy. Gtownymi czynnikami wptywajgcymi na
wyniki operacyjne bedzie wzrost wolumenu sprzedazy, poprawa efektywnosci, wzrost kosztéw
produkcji (koszty pracy, amortyzacja, ustugi) oraz spadek cen sprzedazy niektorych grup
produktow. Biezacy konsensus rynkowy zaktada, ze Grupa Kety w 2013 roku osiagnie sprzedaz
na poziomie 1540,5 min PLN (-8,5% vs. prognoza Zarzadu), EBITDA 215,6 min PLN (-3,1% vs.
prognoza Zarzadu) i zysk netto 97,9 min PLN (-6,3% vs. prognoza Zarzadu). Prognoza
przedstawiona przez Zarzad jest rébwniez wyzsza od naszych szacunkéw o 12,7% na poziomie
przychoddw, 13,6% na poziomie EBITDA i 28,0% na poziomie zysku netto. Naszym zdaniem
zatozenie o wzroscie wolumenu sprzedazy w 2013 roku jest stosunkowo ambitne, tym bardziej
ze w pierwszej potowie roku ma miejsce wysoka baza roku ubiegtego (inwestycje przed
EURO’12, SKY Tower). Przy biezacym kursie Grupa Kety na prognozie Zarzadu notowana jest
na wskaznikach 12,4x P/E'13 i 6,8x EV/EBITDA’13.
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Kopex (Redukuj)

Cena bie zaca: 15,84 PLN

(min PLN) 2010
Przychody 2 365,2
EBITDA 184,6
marza EBITDA 7,8%
EBIT 100,1
Zysk netto 33,3
PIE 354
PICE 10,0
PIBV 0,5
EV/EBITDA 9,4
Dyield (%) 0,0
%
A

2012-0130 2012-0523 2012-09-12 2013-0108

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 16,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
2126,3 -10,1% 20313 -45% 1809,9 -10,9% Liczba akcji (min) 74,3
2747  48,8% 287,2 4,5% 251,3 -12,5% MC (cena biezaca) 11774
12,9% 14,1% 13,9% EV (cena biezaca) 17757
1720  71,9% 176,1 2,4% 1425 -19,1% Free float 25,9%
1535 361,6% 95,7 -37,6% 88,8 -7,2%
7,7 12,3 13,3 Zmiana ceny: 1m -11,3%
4,6 57 6,0 Zmiana ceny: 6m -8,0%
0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -32,9%
6,5 6,2 6,6 Max (52 tyg.) 258
0,0 0,0 3,8 Min (52 tyg.) 15,5

Spadek wydobycia w egla na Gérnym  Slasku (-9,8% r/r w 1-3Q'12), rekordowo wysokie
zwalowiska w egla energetycznego (7,0MT na koniec 3Q'12) oraz kos zty wydobycia na
poziomie cen w egla energetycznego powoduj @, ze kopalnie zmuszone s g do czasowego
wstrzymania projektéw inwestycyjnych. Spodziewamy si e, ze zapocz gtkowany w okresie
letnim spadek backlogu Kopex b edzie dalej nast epowat, a Spéitka realnie w potowie
przysztego roku odczuje tego skutki na wynikach fin ansowych. Kopex w okres
spowolnienia wchodzi z 80% wi ekszym poziomem dlugu netto ni  z miato to miejsce na
pocz atku poprzedniego spowolnienia. Kopalnie na Gérnym Slasku na koniec 3Q'12 maj a
rekordowo wysokie saldo zobowi gzan i naleznosci (+16% vs. srednia z ostatnich
czterech lat), co b edzie wptywalo na zwi ekszenie zatoréw platniczych i zmniejszenie
ptynno $ci Grupy Kopex. Naszym zdaniem 2013 rok b edzie dla Spétki bardzo ci ezki
dlatego ka zdy wzrost akcji Spotki wykorzystywaliby $my do sprzeda zy jej akciji.
Dodatkowym punktem ryzyka s @ potencjalne przegrane w dwéch pozostatych sporach
sadowych z Grup g Famur. Spétka raport za 4Q’'12 przedstawi 1 marca. Po  dtrzymujemy
rekomendacj e Redukuj.

Mniej wydatkéw inwestycyjnych w 2013 roku

Gazeta Gieldy Parkiet donosi, ze w zwigzku ze stabg koniunkturg na rynku wegla w Polsce w
2013 roku nalezy sie spodziewa¢ spadku wydatkoéw inwestycyjnych polskich kopalni. Wedtug
Gazety wydatki na nowe inwestycje spadng o0 0,5 mid PLN, do poziomu 3,1 mid PLN (-15% r/r),
Zdaniem Gazety ciecia wydatkéw odczujg producenci maszyn gorniczych m.in. Kopex i Famur.
Spodziewamy sie, ze biezgcy rok bedzie znacznie mniej sprzyjajacy pod wzgledem nowych
inwestycji niz rok 2012. Spodziewamy sie spadku nowych zaméwien zaréwno na terenie kraju
jak i za granica.

Caterpillar raportuje wyniki za 4Q'12 i przedstawia outlook na 2013 rok

W 4Q'12 calkowita sprzedaz Grupy Caterpillar wyniosta 16,1 mild USD i byta o 7% r/r nizsza, a
przychody segmentu zwigzanego z gorniczym zapleczem wzrosty o 14% r/r do 5,8 mld USD.
Catterpillar w 2013 roku spodziewa sie, ze sprzedaz catej Grupy siegnie 60-68 mid USD
(65,9 min USD w 2012 roku), a zysk netto 7-9 USD/akcja (8,48 USD/akcja w 2012 roku). Grupa
nadal spodziewa sie spadku przychodéw segmentu maszyn i urzadzen dla gornictwa z uwagi
na ograniczony Capex kopalni na swicie.
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(mln PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Rovese (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena bie zaca: 1,31 PLN Cena docelowa: 1,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
15315 1638,2 70% 17392 6,2% 23104 32,8% Liczba akcji (min) 8114
253,5 250,7 -1,1% 1934 -22,8% 302,0 56,1% MC (cena biezaca) 1063,0
16,6% 15,3% 11,1% 13,1% EV (cena biezaca) 1268,7
142,0 135,8 -4,4% 75,7 -44,2% 158,5 109,4% Free float
103,0 87,8 -14,8% -1,3 96,9
2,8 4,0 11,0 Zmiana ceny: 1m -2,9%
1,3 1,7 9,1 4,4 Zmiana ceny: 6m -0,7%
0,2 0,2 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -62,4%
4,5 4,8 6,6 5,6 Max (52 tyg.) 38
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,1

1
2012-0130 2012-0523

2012-0912 2013-01-08

Po stabych wynikach 3Q'12 nie spodziewamy si e, aby sytuacja mogta ulec zmianie w
4Q'12. Oczekujemy spadaj acych wolumendw sprzeda zy i niskiej rentowno $ci zwi gzanej
ze zbywaniem zalegaj acego towaru po cenach bliskich kosztowi wytworzenia . W 2013
roku spodziewamy si e dalszego spadku krajowego rynku ptytek ceramicznyc h i ceramiki
sanitarnej. 1Q’13 b edzie réwnie z pierwszym, w ktérym zweryfikowane zostan g prognozy
Zarzadu odno $nie rentowno $ci i sprzeda zy aktywow produkcyjnych nabywanych od
gléwnego akcjonariusza. Brak spetnienia wcze  $niej przedstawionych zalo zen moze
naszym zdaniem wptyn aé na istotn g przecene akcji Rovese. Spoétka raport za 4Q’12
przedstawi przy okazji sprawozdania rocznego 21 mar  ca. Podtrzymujemy rekomendacj e
Trzyma,j.

Umowy zakupu Meissen Keramik, Pilkington's Manufact  uring, OOO Pilkington's
Easti OOO OPOCZNO RUS

Spotka poinformowata o podpisaniu ostatecznej umowy zakupu udziatow w Meissen Keramik,
Pilkington's Manufacturing, OOO Pilkington's East oraz OO0 OPOCZNO RUS. Wczesniej
Spoétka informowata o planach zakupu wymienionych wyzej podmiotéw, a warunkiem
zawieszajgcym byto pozyskanie finansowania w rezultacie emisji akcji Rovese.

Trendy cenowe w Polskich Sktadach Budowlanych w gru dniu

W grudniu wedtug trendéw cenowych Polskich Sktadéw Budowlanych ceny kategorii ptytek
ceramicznych, wyposazenia tazienek i kuchni nie zmienity sie (w sumie w 4Q’12 ceny plytek
byty 0 5,6% r/r wyzsze). W grudniu sprzedaz PSB byta 0 31% r/r nizsza (-45% m/m), a w catych
2012 roku byta o0 1% r/r wyzsza. Niska sprzedaz w grudniu moze wynika¢ z niesprzyjajacych
warunkéw atmosferycznych. W XII'12 mialy miejsce znacznie wieksze opady $niegu na terenie
kraju, podczas gdy caly grudzien 2011 byt praktycznie bez opadoéw. Byé moze sprzedaz w
grudniu byta jedynie zdarzeniem jednorazowym, ale ostateczna weryfikacja bedzie mozliwa
dopiero w styczniu i lutym.

Zmiany cen w kategorii ptytki ceramiczne, wyposa  zenie tazienek i kuchni (m/m)

XI12011 12012 112012 1112012 IV 2012 V2012 VI2012 VII2012 VIII2012 1X2012 X 2012 X12012 Xl 2012
00% 1,3% 1,1% 00% 00% 09% 00% 0,0% 06% 08% 07% 00% 0,0%
Zrédio: GRUPA PSB
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Budownictwo

Przeglad miesieczny

Dynamika produkcji budowlano-monta  zowej w grudniu

Produkcja budowlano-montazowa w grudniu spadta 0 24,8% R/R i byto 0 11,6% wyzsza M/M.
Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, produkcja budowlano-montazowa spadta o0 21,5%
R/Ri0 10,1% M/M.

Zaskakuj aco drogie oferty budowy elektrowni Turow

Otwarto koperty na budowe elektrowni Turéw. Alstom zaoferowat wykonanie prac za 4,72 mid
PLN, Hitachi i Budimex zas za 4,97 mid PLN brutto. Jest to odpowiednio 2,55 min EUR/MW i
2,68 min EUR/MW. Doosan odstgpit od ztozenia oferty. PGE warto$¢ projektu szacowato na 2,5
mid PLN (1,35 min EUR/MW, $rednia $wiatowa dla blokéw weglowych). PGE moze podja¢
decyzje 0 uniewaznieniu przetargu.

Wybdér GW blokéw w Pelplinie w Q1 20137

Prezes Zarzadu Elektrowni Poétnoc, kontrolowanej przez Jana Kulczyka, przyznaje, ze trwajg
negocjacje z 4 partnerami, zainteresowanymi budowg Elektrowni Pétnoc o mocy 1500 MW.
Wybér generalnego wykonawcy planowany jest na Q1 2013. O kontrakt walczg: Alstom,
Siemens, Shanghai Electric Group i Polimex. Alstom i Shanghai Electric gotowe sa
wspotfinansowac projekt. Firma Jana Kulczyka chce réwniez do konca 2013 roku znalezé
inwestora dla pakietu 49% udziatow w spotce realizujacej inwestycje.

Wstrzymanie doptat z UE na 3 odcinki drog

Komisja Europejska potwierdzita, ze przerwata wyptaty funduszy UE na 3 odcinki drog w
Polsce. W pigtek z Komisjg rozmawia¢ bedg ministrowie rozwoju regionalnego i transportu.
Chodzi o drogi rozbudowywane za 3,5 mld PLN, w przypadku ktérych wykryto zmowe cenowa,
firm budowlanych. W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci, polskie wiltadze powinny
dokona¢ korekty finansowej i wycofa¢ nieprawidtowe wydatki z wnioskéw o wyptate
skierowanych do Komisiji.

Problemy ptynno $ciowe KFD w maju?
W prasie pojawita sie informacja, ze z uwagi na wstrzymang wyptate 3,5 mld PLN przez KE,
Krajowy Fundusz Drogowy moze zacza¢ mie¢ problemy ptynnosciowe w maju b.r.

Energomonta z Potudnie

Upadio $¢ uktadowa
Sad Rejonowy w Katowicach zgodzit sie na upadtos¢é uktadowa Energomontazu. W ramach
propozycji uktadowych, Spétka proponuje sptate wierzytelnosci powyzej 100 tys. PLN w 61%.

Mostostal Plock

PBG

Wywiad z prezesem

W 2012 roku mozliwe jest osiggniecie okoto 140 min PLN przychodéw. Wyniki nie bedg ani
rewelacyjne, ani zte. Wynik za rok 2012 jest dodatni. Portfel zaméwien na rok 2013 jest
wypetniony w 35-40% (49-56 min PLN). Decyzja co do wyptaty dywidendy nie zostata podjeta.

Dyskuje nt. propozycji uktadowych

Jeden z wierzycieli, cytowanych przez Parkiet, przyznaje, ze wierzyciele dazg do scenariusza,
w ktorym 80-100% dtugu bedzie skonwertowane na akcje po cenie 1 zi. Podstawowym
warunkiem, aby przystapi¢ do negocjacji, jest zniesienie zastawu na akcjach Rafako. Wedtug
szacunkow PWC, konwersja 80% dtugu na akcje pozwoli do 2016-17 roku odzyska¢ 60-70%
nominalnej wartosci wierzytelnosci. Likwidacja pozwoli odzyskac¢ jedynie 20%.

Polimex Mostostal

Strata w pierwszych miesi acach 2013 roku

Prezes Polimexu zapowiada, ze w pierwszych miesigcach 2013 roku Polimex bedzie jeszcze
miat strate operacyjna, co uwarunkowane jest zjawiskiem sezonowosci. W Q4 2012 nie mozna
wykluczyé, ze pojawig sie jeszcze rezerwy na kontrakty budowlane. Sytuacja ptynnosciowa
Spétki unormuje sie w Q2 2013 — splacone zostang przeterminowane zobowigzania, ktdrych
wielkosci Prezes nie chce komentowaé. Na koniec IX 2012 backlog Grupy Polimex wyniést
12,76 mld PLN, z czego 54,6% stanowity zlecenia energetyczne. Zarzad pragnie, aby docelowo
udziat segmentu energetyki w backlogu siegat 40%.
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Tesgas

Przeglad miesieczny

Odst gpienie od umowy za 34,5 min PLN

Polimex odstapit od umowy z gming Swiecie na budowe kompleksu unieszkodliwiania odpadéw
w Sulnéwku. Warto$¢ umowy to 34,5 min PLN. Przyczyng odstgpienia jest nieuzyskanie od
inwestora gwarancji zaptaty.

Szacunki na rok 2013

Tesgas liczy w 2013 roku na 70 min PLN przychodéw. Osiggniecie zysku bedzie dobrym
wynikiem. Portfel zlecen na rok 2013 siega okoto 30 min PLN i jest poréwnywalny R/R, gdyz
opiera sie na mniejszych, krétszych kontraktach. Sprzedaz P.I.Cwietnia wplynie pozytywnie na
wynik Q4 2012, co zwigzane jest z tym, ze sprzedana spotka miata ujemne kapitaly wtasne.
Sprzedaz byta konieczna, gdyz Cwietnia po upaditosci PBG nie pozyskiwata odpowiedniej iloéci
kontraktow.

Trakcja Tiltra

Portfel zamowie n narok 2013 i 2014 wypetniony

Portfel zaméwien zabezpiecza wiekszo$¢ przychodéw na rok 2013 i ich duzg czes$¢ na rok
2014. Wartos¢ portfela zaméwien Grupy to 3,4 mid PLN. Grupa nie wyklucza, ze z uwagi na
wiekszg konkurencje na rynku zweryfikuje polityke ofertowania i zaakceptuje nizsze marze.
Trakcja nie wyklucza zawigzania rezerw zwigzanych z upadtoscig PNI, co obnizytoby wyniki
2012 roku. Na koniec 2012 roku zadtuzenie Grupy byto na poziomie 279,9 min PLN.

Kontrakt za 112,5 min PLN

Spotka zalezna, Kauno Tiltai, podpisata kontrakt z Litewskim Zarzadem Drég na budowe drogi
E85 Wilno-Kowno-Kfajpeda. Wartos¢ kontraktu to 112,5 min PLN (8,5% oczekiwanych
przychoddéw w 2012 roku Grupy Trakcja Tiltra).
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Budimex (Trzymaj)
Cena bie zaca: 64 PLN

(min PLN) 2010
Przychody 4430,3
EBITDA 352,6
marza EBITDA 8,0%
EBIT 3314
Zysk netto 267,4
PIE 6,1
PICE 57
PBV 2,4
EV/EBITDA
Dyield (%) 10,6
i swines we
it .
7 v
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 66,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

5516,7 245% 59757 8,3% 43453 -27,3% Liczba akcji (min) 255
349,8 -0,8% 187,8 -46,3% 204,7 9,0% MC (cena biezaca) 16339
6,3% 3,1% 4,7% EV (cena biezaca) 817,7
319,4 -3,6% 150,0 -53,0% 166,0 10,7% Free float 30,9%
260,9 -2,4% 1120 -57,1% 139,3  24,3%

6,3 14,6 11,7 Zmiana ceny: 1m -9,3%
5,6 10,9 9,2 Zmiana ceny: 6m 15,0%
2,3 4,5 3,3 Zmiana ceny: 12m -24,0%
4,4 5,6 Max (52 tyg.) 88,4

14,2 17,1 0,0 Min (52 tyg.) 45,9

Czwarty kwartat, ko nczacy rok 2012, zaprezentuje si e bardzo dobrze — oczekujemy blisko
80 min PLN zysku netto i nieco ponad 1 mid PLN gotéwk i netto. Na popraw e bilansu Q/Q
wptyn ely zaliczki otrzymane od inwestoréw. Pozostajemy rel atywnie spokojni o wyniki
2013 roku, gdy z uwazamy, ze Spoétka nadal dysponuje sporymi rezerwami z lat ubi egtych
w postaci ostro znej wyceny kontraktdw. Czynnikiem ryzyka pozostaje za to rok 2014, na
ktéry Budimex zabezpieczyt tylko 1,1 mld PLN zaméwie n. W przypadku, gdyby
uchwalenie funduszy UE na lata 2014-20 si e opdznito i kontrakty finansowe z nowej
perspektywy bud zetowej UE weszly do realizacji dopiero w 2015 roku, Budimex mo ze
mieé problem z wynikami w roku 2014. Nie nale 2y sie spodziewa ¢, ze Spotka
przeprowadzi wi eksze redukcje kadrowe wplywaj ace pozytywnie na wyniki 2014 roku.
Redukcje takie nie maj a sensu — szkoda zwalnia ¢ wykwalifikowanych pracownikéw, je  §li
stabsze maj g by¢ jedynie 2-3 kwartaty 2014 roku. Portfel zaméwie n prawdopodobnie caty
czas, az do uchwalenia funduszy UE, b edzie sie kurczyt. Na koniec Q2 2013, po
pomini eciu PNI, portfel mo ze byé mniejszy, niz 4,5 mild PLN. Podtrzymujemy
rekomendacj e neutraln 3.

Prezes o mar zach w 2013 roku

Prezes Blocher liczy na marze netto w 2013 roku na poziomie 3-4%, a w segmencie
komercyjnym na poziomie 12%. W 2013 roku Spoétka uruchomi 3-4 projekty deweloperskie na
500-700 mieszkan. Budimex chce zagospodarowa¢ luke rynkowg po PBG, starajgc sie o
kontrakty z dziedziny gazu, czy energetyki. W 2013 roku Spétka nie planuje zwolnien
grupowych, ani redukcji wynagrodzen.

Bardzo dobre wyniki sprzeda zy mieszka h w Q4 2012
Budimex w Q4 2012 przedsprzedat 193 lokale (w catym 2012 roku: 515, w 2011 roku: 682). W
Q4 2012 Spotka sprzedata notarialnie 363 lokale.

Wybér oferty za 149,6 min PLN

GDDKIA wybrata oferte Budimeksu na kontynuacje budowy autostrady A4 na odcinku Rzeszéw
Zachodni — w. Rzeszow Centralny. Wartos¢ oferty to 149,6 min PLN, czyli 2,5% oczekiwanych
przychoddw Budimeksu w 2012 roku. Dla przypomnienia — ztozono 4 oferty. Oferty konkurentéw
byty 0 17,7, 21,5 i 23,1% drozsze. Czesciowo niska cena Budimeksu wynika z prowadzenia
prac na sasiednim odcinku autostrady A4.

Umowa kredytowa
Budimex podpisat umowe kredytowg z Bankiem Handlowym, na mocy ktdrej otrzymat kredyt w
rachunku biezacym na kwote 50 min PLN.
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Elektrobudowa (Redukuj)

Cena bie zaca: 142 PLN

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

2010
786,7
64,0
8,1%
53,1
45,1

14,9
12,0
2,1
9,4
2,5

130

121

112

103

— Elkimbudwe

a

M
b

w6

2012-0209 2012-0604

2012-0924

2013-0118

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 121,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2013-02-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
9452  20,1% 1008,2 6,7% 11240 115% Liczba akcji (min) 4,7
61,6 -3,7% 52,9 -14,1% 59,5  12,5% MC (cena biezaca) 674,2
6,5% 5,2% 5,3% EV (cena biezaca) 655,7
49,3 -7,1% 41,3  -16,2% 473  14,5% Free float 43,5%
38,1 -155% 37,1 -2,8% 39,8 7,4%
17,7 18,2 16,9 Zmiana ceny: 1m 31,5%
13,4 13,9 13,0 Zmiana ceny: 6m 53,7%
2,0 1,9 18 Zmiana ceny: 12m
10,3 12,4 11,0 Max (52 tyg.) 1449
4,2 2,8 1,8 Min (52 tyg.) 87,0

Elektrobudowa jest spotk aq z dobrymi perspektywami. Szanse na rozwoj daj g inwestycje
PSE oraz budowy nowych blokéw energetycznych w Polsce. Szanse te jednak zaczn g
materializowa ¢ sie dopiero w 2014 roku. Je $li chodzi o budow e nowych blokéw
energetycznych, zakresy rob6t realizowanych przez Sp  6tke przypadn g gtdwnie na lata
2015-2016. Nie nalezy oczekiwa ¢ poprawy wynikéw w 2013 roku — presja na mar ze w
sektorze budowlanym jest nadal widoczna. Czwarty kw  artat b edzie sezonowo najlepszy
w roku, nie przewidujemy jednak, aby Spétka mogta w istotnym stopniu przekroczy ¢
prognoz e Zarzadu na rok 2012. Z uwagi na niepewn g sytuacj e rynkow g, prognoza na rok
2013 bedzie opublikowana dopiero na przelomie lutego i mar ca 2013 roku. Po ostatnim
wzro $cie kursu, Spétka jest naszym zdaniem zbyt droga (P/E 2013 = 16,9, EV/EBITDA
2013 = 11, EV/S 2013 = 0,58). Na rynku nadal jest sze reg mniejszych, nieptynnych spotek,

0 znacznie ni zszej wycenie i atrakcyjnych perspektywach. Obni  zamy rekomendacj e z
Trzymaj do Redukuj.

Wybrane oferty za 439,3 min PLN

Polskie Sieci Energetyczne wybraty oferte Elektrobudowy jako najkorzystniejszg w przetargu na
rozbudowe stacji 220/110 kV Skawina (224,3 min PLN) oraz na rozbudowe stacji Byczyna (215
min PLN). Wartos¢ obu ofert to 439,3 min PLN, czyli 43,6% oczekiwanych przychoddéw
Elektrobudowy w 2012 roku.
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Erbud (Kupuyj)

Cena bie zaca: 13,9 PLN

(min PLN) 2010
Przychody 1108,1
EBITDA 33,0
marza EBITDA 3,0%
EBIT 24,9
Zysk netto 15,2
PIE 11,5
PICE 7,5
PBV 0,7
EV/EBITDA 19
Dyield (%) 3,6

25

22 Ebud wIG

19

16 'M"‘

13

2012-0130 2012-0523

2012-0912 2013-0108

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 19,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
1527,8 37,9% 12137 -20,6% 1126,2 -7,2% Liczba akcji (min) 12,6
-4.5 35,5 36,8 3,6% MC (cena biezaca) 174,7
-0,3% 2,9% 3,3% EV (cena biezaca) 192,2
-12,3 27,7 28,9 4,2% Free float 19,3%

-20,4 16,9 19,4 14,8%

10,3 9,0 Zmiana ceny: 1m -0,8%
7,1 6,4 Zmiana ceny: 6m 0,4%
0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -19,6%
54 48 Max (52 tyg.) 23,2
0,2 0,0 1,9 Min (52 tyg.) 11,3
Problemy lotniska w Modlinie okazaty si e wieksze ni z sadzili Smy. Nie znaczy to jednak, ze

przyczyni @ sie one do niedotrzymania przez Spotkk e naszych prognoz wynikéw
finansowych. W wynikach Q4 2012 b edzie prawdopodobnie uj eta rezerwa zwi gzana z
problemami lotniska w kwocie kilku milionéw ztotych , @ mimo to wynik catego roku
powinien by € zblizony do naszych prognoz. Kluczowe w kontek $cie Modlina b eda
ekspertyzy, ktére maj g na celu zbada ¢, dlaczego p eka pas startowy. Spotka podejrzewa,
ze wine za pekniecia mo ze ponosi ¢ mieszanka chemiczna, u zyta do usuwania lodu z
pasa startowego. Gotowych ekspertyz mo  zna spodziewa ¢ sie juz w lutym. W wynikach
Q4 2012 pozytywnie mo ze zaskakiwa ¢ wygenerowanie przez Grup e Erbud gotowki netto.
Poza tym, widzimy szans e na bliskie podpisanie nowych kontraktéw na kwot e
przekraczaj acq 200 min PLN. Portfel zamoéwie n Erbudu na rok 2013 pozostaje bezpieczny.
Podtrzymujemy rekomendacj ¢ Kupuj.

Lotnisko w Modlinie pozostanie zamkni  ete

Nadzér budowlany odmowit uchylenia zakazu uzytkowania lotniska w Modlinie. Pas startowy,
nawet po naprawie, bedzie podatny na uszkodzenia. Konieczne jest sfrezowanie wierzchniej
warstwy pasa startowego i potozenie jej od nowa. Koszt naprawy mozna szacowa¢ na 5 min
PLN. Dotychczas wykonane, nieskuteczne prace, kosztowaly 0,5 min PLN. Pas startowy
powinien by¢ gotowy do uzytku w kwietniu 2013 roku. Lotnisko w Modlinie zwrdcito sie do
Erbudu o zaptate 0,9 min PLN z tytutu utraconych korzysci. Erbud wyliczenia te podwaza,
kontrakt nie uwzgledniat mozliwosci roszczenia kar za utracone korzysci. Trwajg analizy, majace
na celu ustali¢, co byto wing peknieé¢ pasa startowego. Wyniki moga by¢ znane juz w lutym.
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Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Trzyma,j) Analityk: Macie Stoklosa
Cena bie zgca: 15,2 PLN Cena docelowa: 12,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(min PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 25704 3396,3 32,1% 33524 -13% 22079 -34,1% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 119,7 -104,7 -53,4  -48,9% 57,3 MC (cena biezaca) 304,0
marza EBITDA 4,7% -3,1% -1,6% 2,6% EV (cena biezaca) 610,1
EBIT 84,3 -144,8 -89,4 -38,3% 21,2 Free float 27,7%
Zysk netto 62,5 -1245 -87,3  -29,9% 3,2
P/E 4,9 95,6 Zmiana ceny: 1m 10,1%
PICE 31 7,7 Zmiana ceny: 6m 8,6%
P/BV 0,6 0,8 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -20,0%
EV/EBITDA 01 8,5 Max (52 tyg.) 22,2
Dyield (%) 11,8 41 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,3
5 Kurs Mostostalu w styczniu zachowywat si e bardzo dobrze, co mo zna naszym zdaniem
N MW e zawdzieczaé m.in. wyborze oferty konsorcjum Mostostalu i Rafak 0 W przetargu na
M\ budow ¢ bloku energetycznego w Jaworznie. Pod pewnymi wzgl edami, sytuacja
i Fo Tl Mostostalu jest przeciwie nstwem sytuacji Budimeksu. Budimex zaprezentuje bard z0

2012-0130 2012-0523

20120942 2013-01-08

dobre wyniki Q4 2012, tak pod wzgl edem zysku netto (blisko 80 min PLN), jak i stanu
gotowki netto (ponad 1 mid PLN). Perspektywa 2014 rok  u jest jednak staba, z uwagi na
maty portfel na rok 2014 (1,1 mid PLN) oraz ryzyko o p6znienia w uchwalaniu funduszy UE
na lata 2014-20. Mostostal zaprezentuje zte wyniki Q4 2012 (strata netto > 50 min PLN,
ograniczona poprawa na poziomie bilansu). Mostostal jednak, z punktu widzenia roku
2014, ma szanse na dobre wyniki finansowe. Je $li uda sie pozyska ¢ kontrakt w
Jaworznie, portfel zaméwie N na rok 2014 mo ze zblizy¢ sie do 1,4-1,5 mid PLN i to przy
mniejszej skali dziatalno $ci, niz w przypadku Budimeksu. Podtrzymujemy rekomendac;j e
neutraln g, pomimo przekroczenia naszej ceny docelowej.

Wybor oferty na budow e bloku w Jaworznie

Tauron wybrat oferte Rafako i Mostostalu Warszawa jako najkorzystniejszg w przetargu na
budowe bloku energetycznego w Jaworznie. Wartos¢ oferty to 4,4 mld PLN. Z kwoty tej 60-70%
przypadnie na Rafako (2,6-3,1 mld PLN, 201-234% przychodéw Rafako prognozowanych na
rok 2012), a 30-40% przypadnie na Mostostal Warszawa (1,3-1,8 mid PLN, 39-52%
przychodéw prognozowanych na rok 2012). Nie wybrano tanszej oferty Covec (4,0 mid PLN),
ani drozszych ofert SNC Lavalin (4,8 mld PLN) i Alstom (4,85 mid PLN).

Restrukturyzacja i ci ecie kosztéw

Dotychczasowe oszczednosci powstate w wyniku ograniczenia kosztow administracyjnych
szacowane sg na 45 min PLN. Pozostate oszczednosci sg trudne do oszacowania i sktadajg sie
na nie centralizacja zakupow, czy zwiekszenie efektywnosci budow. Koszty restrukturyzacji to
okoto 7 min PLN. Spotka przygotowata strategie finansowania na lata 2013-15, jednak nie
upublicznia jej.

Kontrakt za 48,7 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat umowe z Regionalnym Zaktadem Gospodarki Wodnej w
Gdansku umowe na rewitalizacje kanatu Elblaskiego. Warto$¢ umowy to 48,7 min PLN, czyli
1,6% oczekiwanych przychodéw Spotki w 2012 roku. Mostostal ztozyt tez druga, w kolejnosci
ceny, oferte na budowe sali widowiskowej w Toruniu. Wartos¢ oferty to 128,4 min PLN netto.
Konkurencyjng oferte ztozyta tylko jedna firma — Aldesa, 124,4 min PLN. Obie oferty
przekraczajg budzet inwestora: 118,7 min PLN i nie ma pewnosci, czy inwestycja bedzie
realizowana.
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Rafako (Trzymayj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena bie zaca: 8,35 PLN Cena docelowa: 9,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(min PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 1188,1 11185 -59% 13148 17,6% 12293 -6,5% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 72,1 77,0 6,8% 70,0 -9,1% 86,3 23,3% MC (cena biezaca) 581,2
marza EBITDA 6,1% 6,9% 5,3% 7,0% EV (cena biezaca) 709,4
EBIT 60,2 64,3 6,9% 52,4 -18,6% 735  40,5% Free float 26,8%
Zysk netto 43,6 58,4  34,0% 47,1 -19,4% 50,4 7,0%
PIE 13,3 9,9 12,3 115 Zmiana ceny: 1m -1,8%
PICE 10,5 8,2 9,0 9,2 Zmiana ceny: 6m 0,6%
P/BV 15 14 1,3 11 Zmiana ceny: 12m 1,8%
EV/EBITDA 54 72 10,1 75 Max (52 tyg.) 11,3
Dyield (%) 3,6 6,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,9

1 — Wycena Rafako pozostaje kwesti g zerojedynkow a. Pozytywnie na wycen e i bilans Spotki
mog a wptywa €: rozwi gzanie sporu z Alstomem, finalizacja uktadu w PBG (na  leznosci od
PBG za Energomonta z Potudnie), skorzystanie z zabezpieczenia po zyczki udzielonej
A "\1 Hydrobudowie. £ acznie mogtoby da ¢ to, w najbardziej optymistycznym scenariuszu,
o " r/b‘”’ V/‘J nawet okoto 400 min PLN gotéwki. W negatywnym scenar  iuszu gotowki wréci znacznie
v)\. mniej lub/i powrdt gotéwki b edzie opd zniony w czasie. Poza tym, Rafako rozpozna du ze

107

straty na odpisie nale znosci. Szans g dla Rafako jest wybor oferty zto  zonej w przetargu
o na budow e bloku energetycznego w Jaworznie, wspolnie z Mosto  stalem Warszawa.
weos  aeeses  awe2  asus  Przyszio 6 kontraktu w Opolu jest zerojedynkowa — PGE nadal nie zdecydowato, z uwagi
na niepewno $ci co do decyzji $rodowiskowej, o0 rozpocz eciu budowy koniecznej do
rozpocz ecia inwestycji. Konsorcjum nadal nie posiada gwaran cji bankowej dla kontraktu.
Na razie wptacona jest kaucja, co, o ile sytuacja s ie nie zmieni, mo ze wplywa ¢ na
pogorszenie cash flow kontraktu. Przejrzysto $¢ korporacyjna, po konflikcie
poprzedniego zarz gadu z najwi ekszym udziatowcem PBG, pozostaje bardzo mala.
Podtrzymujemy rekomendacj e neutraln a.

Wybér oferty na budow e bloku w Jaworznie

Tauron wybrat oferte Rafako i Mostostalu Warszawa jako najkorzystniejsza w przetargu na
budowe bloku energetycznego w Jaworznie. Wartos¢ oferty to 4,4 mld PLN. Z kwoty tej 60-70%
przypadnie na Rafako (2,6-3,1 mld PLN, 201-234% przychodéw Rafako prognozowanych na
rok 2012), a 30-40% przypadnie na Mostostal Warszawa (1,3-1,8 mid PLN, 39-52%
przychoddéw prognozowanych na rok 2012). Nie wybrano tanszej oferty Covec (4,0 mid PLN),
ani drozszych ofert SNC Lavalin (4,8 mld PLN) i Alstom (4,85 mid PLN).

Zastaw na akcjach Rafako nie b edzie egzekwowany
Adaptorinvest przekazat oswiadczenie, w ktorym zgadza sie na wykreslenie zastawu
ustanowionego na akcjach Rafako.
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Ulma Construccion Polska (Akumuluj)
Cena bie zaca: 54 PLN

2010
2154
104,2
48,4%
27,3
10,2

21,7
3,3
1,1
4,7
0,0

in
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 56,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2013-02-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
2945  36,7% 256,5 -12,9% 2242  -12,6% Liczba akcji (min) 5,3
1556  49,3% 1149 -26,1% 76,0 -33,8% MC (cena biezaca) 283,8
52,8% 44.,8% 33,9% EV (cena biezaca) 342,5
725 165,3% 33,3  -54,0% 4,7 -86,0% Free float 15,8%

49,3 382,3% 20,1  -59,2% 0,6 -96,8%

58 14,1 439,8 Zmiana ceny: 1m 24, 7%
2,1 2,8 3,9 Zmiana ceny: 6m 37,4%
0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -16,1%
2,6 3.0 4,1 Max (52 tyg.) 74,8
2,9 4,9 2,1 Min (52 tyg.) 37,2

Ulma generuje bardzo du ze ilosci gotoéwki, ktéra mo ze byé przeznaczana na dywidend e.
Zgodnie z naszymi prognozami, ostro znie zaktadaj gcymi zerowe zyski w 2013 roku,
Spotka wyceniana jest na poziomie EV/EBITDA 2013 =4,1.  Stabsze wyniki 2013 rokus aw
cenie, rynek nie dyskontuje naszym zdaniem mo  zliwo $ci poprawy wynikow. Poprawa
wynikéw w latach 2014 i 2015 jest warunkowana dwoma czynnikami: a) zatwierdzeniem
funduszy UE; b) pozyskaniem kontraktéw na dzier zawe szalunkow na budowy
energetyczne. Wcze $niejsze zatwierdzenie funduszy UE pozwoli na wzrost produkciji
budowlano-monta zowej ju z w 2014 roku, p6 zniejsze — dopiero w roku 2015. Udziat Ulmy
w realizacji kontraktéw energetycznych mo  zna szacowa € ostro znie na 80-90 min PLN.
Kontrakty te nie wymagaj a zakupienia nowego maj atku. Silnym konkurentem w zakresie
ich pozyskania pozostaje w praktyce tylko Peri. Nada | zwracamy uwag e na dyskonto do
warto $ci ksi egowej. Ulma jest spotk g majatkow g. Warto$¢ rynkowa maj atku Spotki jest
wieksza, niz jego warto $¢ ksiegowa (Spétka stosuje krotkie okresy amortyzacji). Z uwagi
na wzrost kursu Spotki, obni  zamy rekomendacj e inwestycyjn g z Kupuj do Akumuluj.
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Przeglad miesieczny

Unibep (Kupuj)

Cena bie zaca: 6,01 PLN

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 6,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 657,9 9394  42,8% 8762  -6,7% 936,5 6,9% Liczba akciji (min) 33,9
EBITDA 35,7 39,0 9,3% 29,3 -24,9% 29,3 0,0% MC (cena biezaca) 203,9
marza EBITDA 5,4% 4,2% 3,3% 3,1% EV (cena biezaca) 229,1
EBIT 29,8 33,8 13,5% 240 -28,8% 24,0 -0,2% Free float 27,8%
Zysk netto 22,7 211 -6,9% 17,0 -19,4% 18,8 10,6%
P/E 9,0 9,7 12,0 10,8 Zmiana ceny: 1m 21,4%
PICE 7,1 7,7 9,2 8,5 Zmiana ceny: 6m 63,8%
P/BV 15 1,3 1,2 11 Zmiana ceny: 12m 3,6%
EV/EBITDA 6,4 59 7.8 7.8 Max (52 tyg.) 6,3
Dyield (%) 1,7 2,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6
72 | Rok 2013 mo ze przynie $¢ popraw ¢ marz budownictwa, o ile spadn a koszty budowy. Na
o unep wo uwage zastuguje du. zy portfel zaméwie A, ktc')r.ego warto $¢€ przypadaj aca na rok 2Q13 t'o
A, 793 min PLN. S adzimy, ze zamoéwienia te powinny bez problemu pozwoli ¢ na realizacj e
sof ¥ I naszych prognoz przychodéw. Bardzo du zy jest tez portfel fabryki domoéw, ktora

48

4

32

prowadzi relatywnie cykliczn
roku ~ 78 min PLN). Dalsza poprawa wynikow w 2013 i
réwnie z sukcesami w pozyskiwaniu finansowania dla nowych p
(2 projekty mieszkaniowe - uwzgl

N020130 20120523

2012-09-12

2013-01-08

uwzgl edniony w prognozach). Im wi
Im mniej inwestycji, tym ni

g dzialalno $¢ (101 min PLN na rok 2013; przychody w 2012
2014 roku warunkowana jest
rojektow deweloperskich
ednione w prognozach; 1 projekt komercyjny - nie
ecej inwestycji, tym wy zszy wynik, ale i wy zszy diug.
2zsze zyski i ni zszy diug (w skrajnym przypadku - brak

zadluzenia). Ze wzgl edu na du zy portfel zaméwie n, niskie ryzyko kontraktéw i dobre na

tle sektora wyniki - Spotka jest naszym zdaniem atra

kcyjna. Wska znik EV/EBITDA jest

zawyzany z uwagi na prowadzon g dziatalno $¢ dewelopersk g (dtug liczony jest dwa razy -

raz w koszcie wytworzenia mieszka n, a raz w EV). Podtrzymujemy rekomendacj

e Kupuj.

Kontrakt drogowy za 36 min PLN
Unibep podpisat kontrakt na rozbudowe drog nr 645 i 648 z Podlaskim Zarzadem Drog

Wojewddzkich

w Biatymstoku. Warto$¢ kontraktu to 36 min PLN (3,8% oczekiwanych

przychoddéw Spotki w 2012 roku).
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Przeglad miesieczny

ZUE (Trzymaj)

Cena bie zaca: 6,27 PLN

Cena docelowa: 6,6 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2013-01-07

(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 392,4 5253  33,9% 496,2 -5,5% 482,7 -2,7% Liczba akcji (min) 22,0
EBITDA 32,4 35,6 9,9% 215 -39,7% 24,3  13,4% MC (cena biezaca) 137,9
marza EBITDA 8,2% 6,8% 4,3% 5,0% EV (cena biezaca) 200,5
EBIT 25,6 28,7 12,0% 13,9 -51,5% 16,7  20,0% Free float 22,2%
Zysk netto 16,8 21,3  26,5% 10,5 -50,4% 11,3 7,3%

P/E 6,0 6,5 131 12,2 Zmiana ceny: 1m -3,1%
PICE 4.3 4,9 7,6 7,3 Zmiana ceny: 6m -2,2%
P/BV 0,6 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -14,8%
EV/EBITDA 3,8 4,3 9,3 58 Max (52 tyg.) 8,5
Dyield (%) 11 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 51

48

2012-0130 2012-0523 2012-09-12 2013-0108

Po bardzo dobrym pierwszym pétroczu, ZUE zaskoczyto n egatywnie wynikami Q3 2012.
Wyniki Q4 2012 prawdopodobnie b eda réwnie z nizsze R/R. Nie zakladamy w prognozach
dalszego pogorszenia si e wynikéw w 2013 roku, gdy z czynniki kosztowe, wptywaj ace na
erozje marz, juz nie powinny negatywnie wptywa ¢ na sektor. Na razie portfel zaméwie n
na rok 2013 ma warto $¢ okoto 300 min PLN. Je $li uda si ¢ podpisa ¢ przynajmniej jeden z
dwéch du zych kontraktéw, w ktérych ZUE zto  zylo najni zsze oferty cenowe, wyniki 2013
roku s g bezpieczne (kontrakty za 357,4 min PLN i 490,1 min  PLN). W przypadku, gdyby
nie udato si e pozyska ¢ zadnego du zego kontraktu, wyniki 2013 roku mog a zaskakiwa €
negatywnie. Podtrzymujemy rekomendacj e neutraln a.

Kontrakt za 42,0 min PLN

ZUE podpisalo umowe z PKP PLK na modernizacje stacji Tunel na linii kolejowej nr 8
Warszawa-Krakow. Wartos¢ umowy to 42,0 min PLN (8,7% przychodéw prognozowanych na
rok 2013). Kontrakt w catosci bedzie zrealizowany w 2013 roku.

Kontrakt za 26,3 min PLN )
ZUE podpisato umowe z Tramwajami Slaskimi w Chorzowie na modernizacje linii tramwajowych
w Sosnowcu. Warto$¢ umowy to 26,3 min PLN (5,3% oczekiwanych przychodéw na rok 2012).
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Deweloperzy

Przeglad miesieczny

Deweloperzy mieszkaniowi

Sprzedaz mieszka h w Q4 2012

Deweloperzy gietdowi sprzedali w Q4 2012 o 8% mniej mieszkan R/R oraz 18% wiecej w ujeciu
Q/Q. W calym 2012 r. sprzedaz mieszkan wsrod dziesieciu analizowanych spotek spadta o 13%
w stosunku do 2011 r. Jedynymi spoétkami, ktére poprawity kontraktacje w 2012 r. byly Robyg i
Ronson. Najwiekszy spadek sprzedazy wystapit w Marvipolu (-29%). W 2013 r. spodziewamy
sie w spoétkach gietdowych kontraktacji zblizonej do odnotowanej w 2012 r. Spotki, posiadajace
do wprowadzenia nowe, duze projekty mieszkaniowe, sg w stanie poprawi¢ sprzedaz (Dom
Development, JWC, Polnord), niemniej spodziewany przez nas spadek marz sprawia, ze
deweloperzy mieszkaniowi nie sg obecnie polecanym przez nas sektorem.

Liczba sprzedanych mieszka h u deweloperow mieszkaniowych
Q412 Q411ZmianaR/R Q3 12Zmiana Q/Q 2012 2011 Zmiana %

Dom Development 334 455 -27% 360 7% 1435 1735 -17%
Robyg 297 236 26% 264 13% 1113 1019 9%
JWC** 306 297 3% 200 53% 853 1029 -17%
Polnord 255 289 -12% 209 22% 907 1083 -16%
Budimex Nieruchomosci 193 132 46% 112 72% 515 682 -24%
Gant* 217 289 -25% 140 55% 778 925 -16%
InPro 70 118 -41% 108 -35% 356 426 -16%
Ronson 119 58 105% 94 27% 381 358 6%
Marvipol 86 175 -51% 94 -9% 355 503 -29%
Wikana 88 93 -5% 73 21% 326 335 -3%
Suma 1965 2142 -8% 1654 19% 7019 8095 -13%

Zrédto: Spotki, PAP; *sprzedaz brutto, ** sprzedaz brutto z uwzglednieniem inwestycji przy ul. Wroniej

Raport REAS za Q4 2012

Whioski o kredyt w RnS byty przyjmowane do ostatnich dni roku i bedg rozpatrywane przez cate
pierwsze potrocze, tagodzac spadek sprzedazy. W szesciu najwiekszych aglomeracjach okoto
25% sprzedazy byto z udzialem programu RnS. Najwiekszy udziat RnS w transakcjach miat
miejsce w Gdansku i Wroctawiu (prawdopodobnie ponad 50%). W Q4 2012 w szesciu
najwiekszych aglomeracjach w kraju wprowadzono do sprzedazy prawie 6,7 tys. mieszkan
(+5% Q/Q, -8% R/R). W tym samym okresie liczba transakcji wyniosta 8,4 tys. lokali (+18% Q/
Q, +14% R/R). Oferta mieszkan na rynku pierwotnym na koniec grudnia wyniosta 54 tys. lokali
(6 najwiekszych aglomeracji), co oznacza spadek o 5% w stosunku do szczytu oferty
odnotowanego na koniec czerwca. Wedlug REAS, od Q2 2013 zacznie byé dostrzegalny
negatywny efekt braku RnS, a caly 2013 bedzie trudny dla deweloperéw mieszkaniowych.
Firmy z najwiekszymi problemami moga by¢é zmuszone do wyprzedazy mieszkan po niskich
cenach. Na rynku powinno dojs¢ do konsolidacji. Przy przyspieszeniu wzrostu gospodarczego
w 2014 r. i wprowadzeniu nowego rzadowego programu wspierajacego rynek mieszkaniowy,
rok 2014 moze wedtug REAS, przynies¢ wyrazng poprawe koniunktury w sektorze.

Rank Progress

Rank Progress tworzy JV ws. zakladow utylizacjiodp  adoéw

W uzupetnieniu raportu biezacego z dnia 16 listopada 2012 Zarzad informuje o podpisaniu
umowy joint venture z Waste to Energy Canada Inc. (WtEC) z siedzibg w Vancouver w
Kanadzie. WtEC dostarcza technologie i rozwigzania wykorzystywane w utylizacji odpadéw
komunalnych i przemystowych, w ramach ktérych odpady sa przetwarzane do postaci popiotu
oraz energii cieplnej i elektrycznej. Podpisana umowa joint venture okresla forme wspotpracy, a
takze dziatania spotki holdingowej oraz spétek celowych kazdorazowo powotywanych do
realizacji pojedynczych projektéw obejmujgcych projektowanie i budowanie zaktadéw
energetycznych, a w dalszym etapie — zarzgdzanie nimi. Rank Progress wspolnie z WtEC
wytypowat 8 lokalizacji, z czego 3 uznaje ze pewne. Lgczna wartos¢ planowanych w tej chwili
projektéw to 200 min EUR, a okres realizacji przynajmniej 5 lat. Spoétka szacuje okres zwrotu z
inwestycji na 5-6 lat, nie uwzgledniajac produkowanej energii i mozliwosci pozyskania unijnych
dotacji. Partnerem finansowym Rank Progress i WtEC ma zosta¢ EDC, rzadowa agencja
wspomagajgca zagraniczng aktywnos¢ kanadyjskich firm. Podpisana umowa jest kolejnym
krokiem zmierzajacym do rozszerzenia dziatalnosci Rank Progress o nowy segment — realizacje
zaktadow utylizacji odpadéw. Podawany przez Spoétke okres zwrotu z inwestycji jest bardzo
atrakcyjny, niemniej jednak nie posiadamy wystarczajgcych danych by zweryfikowac czy jest on
realny. Rynek spalarni odpadéw w Polsce jest na bardzo wczesnym etapie rozwoju.
Technologia, ktérg oferuje kanadyjska spoétka nie jest jeszcze obecna na polskim rynku.
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TUP

Przeglad miesieczny

Umowa sprzeda zy gruntu w Zakroczymiu

Spoétka zawarta z Inter Cars S.A., przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci potozonej w
Zakroczymiu. Nieruchomos¢ bedaca przedmiotem umowy obejmuje powierzchnie 11,1874 ha.
Cena sprzedazy nieruchomosci wynosi 4,5 min PLN netto. Strony postanowity, ze przyrzeczona
umowa sprzedazy zostanie zawarta w terminie do dnia 30 wrzesnia 2013. Na koniec wrzesnia
2012 TUP wyceniat powyzszg nieruchomosé na 5,5 min PLN. Cena sprzedazy byta o 18%
nizsza. Spotka jest notowana na wskazniku P/BV=0,20. Zawarcie przedwstepnej umowy
sprzedazy gruntu oceniamy pozytywnie.
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BBI Development (Akumuluj)

Cena bie zgca: 0,38 PLN

2010
67,1
28,5

42,5%
28,4
12,0

16,6
16,4
0,9
10,3
0,0

WG

025

BBI Derelopment

2012-0130 2012-0523

2012-0942 2013-01-08

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 0,42 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
69,6 3,7% 70,5 1,2% 90,3 28,1% Liczba akcji (min) 523,1
246 -13,7% 91 -63,2% 10,4 15,1% MC (cena biezaca) 198,8
35,3% 12,8% 11,5% EV (cena biezaca) 408,0
244 -14,0% 8,7 -645% 10,0 15,7% Free float 65,2%

15,8 32,2% 15 -90,3% 4,5 195,5%

12,6 129,6 43,9 Zmiana ceny: 1m 0,0%
12,4 102,9 40,2 Zmiana ceny: 6m 31,0%
0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 22,6%
13,9 45,0 53,9 Max (52 tyg.) 04
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,3
Kurs akcji BBD od czterech miesi ecy znajduje si @ w trendzie bocznym, oscyluj ac w

przedziale 0,37-0,39 PLN na akcj e. Stycze n nie przyniést informacji, ktére sktaniatyby do
wybicia kursu z tego korytarza. Spodziewamy si e, ze luty b edzie pod tym wzgl edem
podobny. W kolejnych miesi gcach 2013 r. katalizatorem wzrostu kursu powinna by ¢
sprzeda z inwestycji przy Pl. Unii, ktéra mo ze wygenerowa ¢ nawet 180 min PLN wolnych
przeptywéw pieni eznych przypisanych do BBD. Spétka ma w planach kolejn e inwestycje,
wszystkie zlokalizowane w bardzo atrakcyjnych lokal izacjach w Warszawie. Rozpocz ecie
ich realizacji nast gpi pod warunkiem uzyskania dost epu do finansowania oraz
rozwi gzania kwestii administracyjnych. Spodziewana przez n as sprzedaz Placu Unii
otworzy Spoétce drog e do realizacji kolejnych projektéw i z pewno  $cig przys$pieszy ich
rozpocz ecie. Podtrzymujemy rekomendacj e Akumulu;.

Otrzymanie pozwolenia na u zytkowanie budynkéw w Szczecinie

Spoétka otrzymala ostateczng decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie dwoch budynkow
mieszkalnych w inwestycji Mate Btonia w Szczecinie. Sg to najprawdopodobniej budynki z
pierwszego etapu szczecinskiej inwestycji. Spodziewalismy sie ich czesciowego rozliczenia w
wyniku finansowym w Q4 2012. Pdézniejsze uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie moze
oznaczac¢ przesuniecie przekazan na 2013 r. Projekt w Szczecinie nie ma duzego znaczenia z
punktu widzenia wyniku Spotki. Inwestycja ma niewielka skale i jednocyfrowg marze.
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Przeglad miesieczny

Dom Development (Sprzeda)) Analityk: Piotr Zybala

Cena bie zgca: 32,21 PLN  Cena docelowa: 27,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(min PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 513,7 584,3  13,7% 902,3 54,4% 7455 -17,4% Liczba akcji (min) 24,7
EBITDA 61,4 1056  72,0% 1306  23,6% 93,7 -28,3% MC (cena biezaca) 796,1
marza EBITDA 12,0% 18,1% 14,5% 12,6% EV (cena biezaca) 817,9
EBIT 59,1 1032  74,7% 1275 23,6% 90,6 -28,9% Free float 26,6%
Zysk netto 40,4 82,7 104,5% 102,8  24,3% 73,1 -28,9%
P/E 19,6 9,6 7,7 10,9 Zmiana ceny: 1m -2,9%
PICE 18,5 9,3 7,5 10,5 Zmiana ceny: 6m 29,1%
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 0,0%
EV/EBITDA 13,6 8,5 6,3 8,3 Max (52 tyg.) 42,8
Dyield (%) 2,5 2,8 4,6 5,8 Min (52 tyg.) 23,5

47
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Znajac juz dane na temat sprzeda zy i przekaza h mieszka n za Q4 2012, jeste $my w stanie
z duzym prawdopodobie nstwem stwierdzi ¢, ze Dom Development nie osi agnie
prognozowanego przez nas na 2012 r. wyniku finansow  ego w wysoko $ci 102,8 min PLN.
Mniejsza liczba rozliczonych lokali w inwestycji Ak ropol oznacza, ze ostateczny wynik
moze by¢ o okoto 10 min PLN ni zszy. Lokale, ktérych Spotka nie zd azyta rozliczy ¢ w 2012
r. zwiekszg wynik 2013 r. Nie przes adzaliby $my jednak, ze Dom Development b edzie w
stanie przekroczy € nasze prognozy 2013 r., ktorych realizacja wymaga  utrzymania cen i
poprawy sprzeda zy mieszka h w biezacym roku. Odnotowany przez Spoétk e spadek
sprzeda zy mieszka h w Q4 2012 byty dla nas pewnym rozczarowaniem. Dom  Development
nie utrzymat poziomu sprzeda zy z pierwszych trzech kwartatéw 2012 r., mimo  ze wedlug
REAS Q4 byt pod wzgl edem sprzeda zy mieszka A na rynku pierwotnym najlepszym
kwartatem ubiegtego roku. Podtrzymujemy rekomendac;j e Sprzeda,.

Wstepna informacja o wynikach 2012

W 2012 roku Spotka osiagneta nastepujace wyniki: sprzedaz netto: 1 436 mieszkan (w tym 334
w IV kwartale 2012 r.); przekazania: 1 970 mieszkan (w tym 549 w IV kwartale 2012 r.). Na
wynik finansowy Spéiki za IV kwartat wptywajg gtownie przekazania na projektach: Wilno (121
mieszkan), Saska (113), Adria (85), Oaza — Wroctaw (57), Akropol (56), Derby (35), Przy
Ratuszu (34), Grzybowska (7), Opera B (1). Na dzien 31.12.2012 stan $rodkdéw pienieznych
Grupy Kapitatowej Dom Development wynosit 411 min zt przy tgcznym zadtuzeniu odsetkowym
w wysokosci 430 min PLN. Tym samym, zadtuzenie odsetkowe netto Grupy wyniosto 19 min
PLN. Zadtuzenie odsetkowe krétkoterminowe Grupy réwne byto 33 min PLN, a dtugoterminowe
— 397 min PLN.
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Przeglad miesieczny

ﬁ Echo Investment (Akumuluj) Analityk: Piotr Zybala
Cena bie zaca: 5,35 PLN Cena docelowa: 5,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 426,4 406,9 -4,6% 550,9 35,4% 533,5 -3,2% Liczba akcji (min) 412,7
EBITDA 172,7 547,2 216,9% 1999 -63,5% 263,2 31,6% MC (cena biezaca) 22079
marza EBITDA 40,5% 134,5% 36,3% 49,3% EV (cena biezaca) 4615,3
EBIT 168,7 539,4 219,7% 1956 -63,7% 257,6 31,7% Free float 36,8%
Zysk netto 147,7 176,5 19,5% 121,0 -31,4% 150,9 24, 7%
PIE 15,2 12,7 18,2 14,6 Zmiana ceny: 1m 5,9%
PICE 14,8 12,2 17,6 14,1 Zmiana ceny: 6m 44,2%
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 35,4%
EV/EBITDA 23,1 7.9 23,1 16,9 Max (52 tyg.) 58
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34
6 Silne zachowanie kursu Echo Investment na pocz atku roku mo zna tlumaczy €
g mesmer oczekiwaniami dobrych wynikéw finansowych za Q4 201 2, ktére Spotka opublikuje 26

'M\vawj

3
2012-0130 2012-0523 2012-0912 2013-0108

lutego. Nasza prognoza na zysku netto na 2012 r. (1 21 min PLN) jest konserwatywna i
widzimy du ze szanse na jej przekroczenie. W Q4 wynik powinny z budowa ¢
przeszacowania zako Aczonych inwestycji (Szczecin, Wroctaw, Betchatéw). W ycena do
warto $ci godziwej projektéw prowadzonych w segmencie kome rcyjnym powinna by ¢ tez
zrodtem istotnych zyskéw w catym 2013 r. Znaczna ska  la prowadzonych inwestycji oraz
ambitne plany na kolejne lata wymagaj @ od Spéitki sprawno $ci w pozyskiwaniu
finansowania. W tym kontek $cie dobrze trzeba oceni € przeprowadzon g na przetomie
stycznia i lutego emisj e obligacji o warto $ci 200 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacj e
Akumuluj.

Plany inwestycji na Ukrainie

W wywiadzie dla Pulsu Biznesu Prezes Gromniak informuje, ze wiosng Echo planuje rozpoczac¢
budowe kompleksu biurowego w Kijowie. Obecnie prowadzone sa przygotowania do tej
inwestycji i kalkulowane ryzyko. W Kijowie Echo posiada dzialke, ktérej wartos¢ bilansowa
szacujemy na ok. 70 min PLN, pozwalajaca na wybudowanie ponad 100 tys. m? powierzchni
biurowej. W naszych prognozach nie zaktadali$my realizacji tej inwestycji w najblizszych latach,
wiec uwzglednienie mogtoby sie wigza¢ ze wzrostem wyceny dewelopera. Obecnie 100%
pracujgcych aktywow kieleckiej Spotki jest zlokalizowanych w Polsce.

Emisja obligacji o warto $ci 200 min PLN

Echo Investment wyemitowato niezabezpieczone obligacje kuponowe o wartosci 200 min PLN.
Obligacje zostaly wyemitowane na okres konczacy sie 28 kwietnia 2017 roku. W biezacym roku
Spétka ma do sptaty obligacje w tgcznej wartosci 250 min PLN. Przeprowadzona emisja
zabezpiecza w naszej opinii potrzeby gotéwkowe Spéiki, zwigzane z obstugg zapadajacych
obligaciji i realizowanym programem inwestycyjnym.
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GTC (Trzymaj)

Cena bie zaca: 8,42 PLN

(mIn EUR)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

120

2010
169,0
1111
65,8%
110,6
41,9

10,6
10,4
0,4
151
0,0

50

—_—cTc

wie

2012-0130 2012-0523

2012-09412 2013-0108

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 8,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
153,7 -9,1% 152,1 -1,0% 155,6 2,3% Liczba akcji (min) 319,4
-230,7 33,7 74,1 119,7% MC (cena biezaca) 2689,1
-150,1% 22,2% 47,6% EV (cena biezaca) 6 632,6
-231,2 33,2 73,5 121,6% Free float 58,8%
-270,4 -146  -94,6% 16,7
38,5 Zmiana ceny: 1m -7,6%
37,3 Zmiana ceny: 6m 39,5%
0,6 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -9,4%
47,2 20,3 Max (52 tyg.) 10,4
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 52
W styczniu GTC byla jedn g z najstabszych spotek w WIG20, a kurs dewelopera p  owrdcit

do poziomu z przetomu listopada i grudnia. Spétka je
réwnym 0,80. Jak na dewelopera, ktory (1) nie posia da obecnie zadnych projektow w

realizacji, (2) posiada portfel nieruchomo $ci mocno zagro zony dalszymi odpisami

warto $ci, (3) osigga cash flow operacyjny ledwo starczaj acy na pokrycie kosztow

odsetek, przynajmniej 20% dyskonto do BV jest w przy padku GTC jak najbardziej

uzasadnione. Silnym wsparciem kursu Spoétki b edzie realizacje dwoch centréw

handlowych w Warszawie. Jednak ich budowa nie rozpo  cznie sie wczesniej niz w H2
2013. Podtrzymujemy neutraln g rekomendacj e dla akcji GTC.

st notowana na wska zniku P/BV

Anulowanie sprzeda zy trzech centréw handlowych w Rumunii

GTC anulowata sprzedaz trzech centréow handlowych w rumunskich miejscowosciach Buzau,
Piatra Neamt oraz Suceava, o ktorej Spétka informowata 31 pazdziernika 2012 r. Finalizacja
transakcji byta uzalezniona od pomys$inego zakonczenia prowadzonego przez nabywce procesu
due diligence. Brak porozumienia przy sprzedazy centréw handlowych oceniamy negatywnie.
Moze by¢ efektem negatywnego wyniku badania due diligence. Transakcja wpisywata sie w
strategie GTC, majaca na celu koncentracje na sektorze duzych centréw handlowych i wyjscie z
nierentownych projektoéw (sprzedawane galerie przynosza 3-4 min EUR straty rocznie).
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Redukuij) Analityk: Piotr Zybala
Cena bie zaca: 4,27 PLN Cena docelowa: 4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-08-01
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
620,0 3786 -38,9% 262,8 -30,6% 367,1  39,7% Liczba akcji (min) 54,1
155,3 76,2 -51,0% 64,4 -154% 65,3 1,4% MC (cena biezaca) 230,9
25,0% 20,1% 24,5% 17,8% EV (cena biezaca) 990,2
1424 63,9 -55,2% 54,1 -15,3% 54,9 1,6% Free float 27,3%
92,0 31,3 -66,0% 19,2 -38,7% 18,7 -2,6%
2,5 7.4 12,0 12,4 Zmiana ceny: 1m 1,2%
2,2 53 7,8 8,0 Zmiana ceny: 6m 3,0%
0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -43,9%
4,9 10,6 15,4 16,7 Max (52 tyg.) 84
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3

Prawdopodobnie w oczekiwaniu na emisj e obligacji przeznaczon a pod spiat e

e " zapadaj acych w czerwcu papierow diu  znych o warto $ci 130 min PLN, kurs JWC mocno

rést prawie przez caly stycze n, by na przetomie lutego odda ¢ wiekszo $§¢ wypracowanych
zyskéw. Przeprowadzona pod koniec stycznia emisja ob ligacji na 106 min PLN,
przynajmniej w krétkim terminie, oddala ryzyko utra ty ptynno $ci przez Spéik e.
Zabezpieczenie $rodkéw pod realizacj e zaplanowanych na ten rok projektéw

deweloperskich (mieszkaniowych i komercyjnych) nie jest jeszcze przes adzone, a st ad
ryzyko op6 znie i realne. Podtrzymujemy rekomendacj e Reduku;.

3
2012-01:30 20120523

2012-0912 2013-01.08

Wywiad z J6zefem Wojciechowskim

W marcu JWC zamierza wprowadzi¢ do sprzedazy pierwszy etap inwestycji przy ul. Kasprzaka
na 153 mieszkania. Jesienig miataby sie rozpoczg¢ budowa drugiego etapu na 975 mieszkan.
W 2012 w planach Spotki jest wprowadzenie do oferty jeszcze inwestycji w Katowicach,
Warszawie i dwoch w Gdyni. W Q4 25% sprzedawanych mieszkan kwalifikowato sie do
programu RnS. Wedtug Wojciechowskiego, nie ma mozliwosci dalszego obnizania cen, gdyz
ceny gruntdw, wykonawstwa, obstugi prawnej i architektonicznej utrzymujg sie na statym
poziomie. Terminy rozpoczecia inwestycji nie réznig sie od ostatnich deklaracji Zarzadu.
Wywiad potwierdza, ze RnS miata istotny wptyw na wyniki sprzedazowe dewelopera w Q4. Przy
braku mozliwosci obnizania cen, brak programu doptat od poczatku 2013 roku moze
niekorzystnie wptyng¢ na statystyki sprzedazy i uniemozliwi¢ Spoitce powtdrzenie dobrej
kontraktacji z Q4 2012 r.

Przediu zenie terminu zapadalno $ci obligacji

Zarzad Spotki podjat Uchwate, na podstawie ktorej dokonat zmiany warunkéw emisji obligacji
Spétki o tacznej wartosci 95 min PLN. Zmiana parametrow Obligacji dotyczy przedtuzenia
terminu ich wykupu przy jednoczesnym zwiekszeniu oprocentowania. Dotychczasowe
oprocentowanie Obligacji w wysokosci stawki WIBOR 3M +3% zostanie podwyzszone o
0,75p.p, natomiast termin wykupu z 27 kwietnia 2015 r., zostanie wydtuzony i bedzie przypadat
na dzien 25 stycznia 2016 r. Celem Spotki jest zmiana obecnej niekorzystnej struktury
zapadalnosci zadtuzenia. Wida¢ jednoczesnie, ze takie zabiegi wigza sie z dodatkowymi
kosztami. JWC jest jedng z najbardziej zadtuzonych spétek deweloperskich. Kondycja rynku
mieszkaniowego w 2013 r. najprawdopodobniej nie pozwoli Spéice na zmniejszenie zadtuzenia
czy osiggniecie atrakcyjnych wynikéw finansowych w biezgcym roku.

Emisja obligacji o warto $ci 105,7 min PLN

Spoétka wyemitowata tgcznie 1 057 sztuk obligacji zabezpieczonych o tacznej wartosci
105,7 min PLN, a oprocentowanie ustalone zostalo w oparciu o stawke WIBOR 3M
powiekszong o marze, z koncowym terminem wykupu 25 stycznia 2016 r. Celem emisji obligaciji
jest czesciowa sptata zadtuzenia z tytutu obligacji serii A. Oprocentowanie jest wyptacane
kwartalnie. Nieruchomosci, ktére stanowig zabezpieczenie wyemitowanych nieruchomosci to:
biurowiec przy Al. Jerozolimskich 216, kompleks hotelowy ,Czarny Potok” w Krynicy - Zdrgj,
grunty pod Ozarowem Mazowieckim oraz grunty w Konstancinie — Jeziornej. Informacje
oceniamy pozytywnie. Po przeprowadzeniu powyzszej emisji, Spétka ma jeszcze w tym roku do
sptaty obligacje o tacznej wartosci ok. 24 min PLN, z terminem zapadalnosci przypadajacym na
czerwiec. Spotka wcigz posiada bardzo wysoki poziom zadluzenia, chociaz w obliczu
przeprowadzonej emisji struktura zapadalnosci dtugu jest bardziej korzystna.
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PA Nova (Kupuj)

Cena bie zaca: 18,41 PLN

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

26

2010
146,5
27,9
19,1%
25,7
20,2

9,1
8,2
0.8
9,4
0,0

b

PA.Nora
WG

2012-0203 20120529

2012-0948 2013-0114

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 22,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-09-11

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (mIn PLN)
1739 18,7% 182,7 5,1% 207,7 13,6% Liczba akceji (min) 10,0
325 16,3% 257 -21,0% 426  66,0% MC (cena biezaca) 183,8
18,7% 14,1% 20,5% EV (cena biezaca) 410,7
29,7 153% 22,6 -24,0% 395 753% Free float 39,4%
21,2 4,9% 18,3 -13,6% 224 22,7%
8,7 10,1 8,2 Zmiana ceny: 1m -4,1%
7,7 8,6 7,2 Zmiana ceny: 6m -2,8%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m
8,4 16,0 9,6 Max (52 tyg.) 24,2
0,0 2,7 0,0 Min (52 tyg.) 14,6

Q4 byt pod wzgl edem osi agnietego wyniku najlepszym kwartalem 2012 r. Caloroczny
zysk netto powinien by ¢ bliski prognozowanym przez nas 18,3 min PLN (P/E=1 0,1), a
kolejne lata przynios g dodatni @ dynamik ¢ zyskéw. Warto przy tym zwréci € uwage na
zawartg w styczniu umow € na budow e hali przemystowo-magazynowej w Rybniku.
Inwestycja powinna generowa ¢ ok. 2 min PLN zysku przed opodatkowaniem pocz  gwszy
od 2014 r. Dzieki udziatowi finasowania zewn etrznego, wklad wilasny P.A. Novej w
inwestycj e nie powinien przekroczy ¢ 10 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacj e Kupuj.

Zawarcie umowy znacz gcej

Spétka zalezna od P.A. Novej zawarta z Doosan Babcock Energy Polska Sp. z 0.0. umowe
najmu nieruchomosci gruntowej wraz z budynkiem i infrastrukturg zewnetrzng, zlokalizowang w
Rybniku przy ul. Strefowej. Umowa jest zawarta na okres 15 lat od rozpoczecia okresu najmu.
Wynajmujacy jest zobowigzany do wybudowania Przedmiotu najmu obejmujgcego hale
przemystowo-magazynowg wraz z kompleksem administracyjno-biurowym oraz do jego
przekazania nie pézniej niz w dniu 1 grudnia 2013 roku. Szacunkowa warto$¢ czynszu za caly
okres obowigzywania Umowy wynosi ok. 10 598 tys. EUR (43,6 min PLN). Podpisanie nowej
umowy oceniamy pozytywnie. Nie byla ona uwzgledniona w naszych prognozach.

Zawarcie umowy znacz gcej

P.A. Nova sprzedata na rzecz Kaufland Polska prawo wtasnosci nieruchomosci zabudowanej
samoobstugowym obiektem handlowym i towarzyszacq infrastrukturg za cene netto 23,0 min
PLN. Kontrakt byt uwzgledniony w naszych prognozach wynikéw P.A. Novej.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Polnord (Trzymaj)

Cena bie zaca: 10,38 PLN  Cena docelowa: 11,1 PLN

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana

180,3 289,1 60,4% 283,2 -2,1% 254,4

50,4 785  557% 1346  71,5% 50,4
28,0% 27,2% 47,5% 19,8%
48,1 76,4  58,7% 1330  742% 48,3
51,6 70,9 37,4% 17,2 -75,7% 11,9
4,5 3,5 15,4 22,3
4,3 3.4 14,1 19,1
0,2 0,2 0,2 0,2
18,8 11,4 6,4 16,2
8,3 3,1 0,0 0,0

— pgnord
186
A

162 1

Ponad 15% wzrost kursu Polnordu na

9
2012-0130 2012-0523

-10,2%
-62,6%

-63,7%
-30,8%

pocz
krétkoterminowym zrywem, a cena akcji powrdcita do
Wycenie rynkowej Polnordu nie pomogly nawet stycznio we emisje obligacji o t acznej
warto $ci 65,5 min PLN, ktére zdecydowanie zmniejszaj q ryzyko utraty ptynno $ci przez
Spotk . W obliczu przeprowadzonych w ostatnich dwéch kwar tatach emisji obligaciji,

struktura zadtu zenia Polnordu jest du zo bardziej korzystna ni  z na jeszcze p6t roku temu,

a Spoétka nie powinna mie ¢ wiekszych probleméw z uregulowaniem zobowi gzan
zapadajacych do ko nca tego roku. Trudniejszym zadaniem jest osi  agniecie przez Polnord

Analityk: Piotr Zybata
Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
Podsta wowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 25,6
MC (cena biezaca) 266,1
EV (cena biezaca) 855,7
Free float 55,0%
Zmiana ceny: 1m -13,9%
Zmiana ceny: 6m -19,9%
Zmiana ceny: 12m -39,7%
Max (52 tyg.) 19,9
Min (52 tyg.) 10,0

atku stycznia okazal si e byé jedynie

poziomu z ko Aca ubiegtego roku.

e omas  Zadowalaj acego poziomu rentowno $ci. Obawiamy si e, ze Spoétka nie b edzie w stanie pod
inwestorow w 2013 r. Podtrzymujemy

tym wzgl edem pozytywnie zaskoczy ¢

rekomendacj e Trzyma,.

Polnord wydat 368 lokali w Q4 2012

W 2012 r. Polnord wydat klientom 939 lokali z czego 39% tj. 368 wydan miato miejsce w Q4
2012 r. W 2011 r. Polnord wydat nabywcom 912 lokali. Ogtoszona przez Spotke liczba wydan
jest nieco wyzsza od naszych prognoz (przekazanie 909 mieszkan w 2012 r. i 338 w Q4 2012).
Zaktadajac brak w wyniku zdarzen jednorazowych (lub ich neutralny wptyw na wynik), wyniki
finansowe Polnordu w 2012 r. nie powinny istotnie odbiega¢ od naszych prognoz (zysk netto:
17,2 min PLN w 2012 r., -4,8 min PLN w Q4 2012).

Wykup i emisja obligacji

W dniu 22.01.2013 r. Polnord wykupit, zgodnie z terminem, w celu umorzenia, obligacje o

tacznej wartosci nominalnej wynoszacej

26,5 min zt. Przedmiotowe obligacje zostaty

wyemitowane w dniu 22.01.2010 r. Srodki na wykup powyzszych obligacji pochodzily z
wptywow, z przeprowadzonej w dniu 22.01.2013 r., emisji zabezpieczonych obligacji o tacznej
wartosci nominalnej wynoszacej 26,5 min PLN, ktérych termin wykupu przypada na dzien
22.01.2016 r., tj. za trzy lata od daty emisji. Organizatorem emisji byt DM Banku BPS S.A. W
okresie 16-22 stycznia 2013 r. Polnord przeprowadzit 3 emisje obligacji o tacznej wartosci
65,5 min PLN, ktérych celem byta sptata wczesniejszych serii obligacji. Sprawdzit sie zatem
scenariusz, ktéry zaktadalismy w naszym grudniowym raporcie. Na 30 kwietnia br. przypada
wykup obligacji o wartosci 40 min PLN, w przypadku ktérych spodziewamy sie czesciowego
rolowania. Przeprowadzone w H1 2013 emisje obligacji rozwigzg problemy ptynnosciowe
Polnordu przynajmniej w perspektywie 2013 r. Podtrzymujemy nasza opinie, ze wyniki

finansowe biezacego i 2014 r. bedg stabe.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

2

Przeglad miesieczny

RO byg (Trzym aj) Analityk: Piotr Zybata

Cena bie zaca: 1,5 PLN Cena docelowa: 1,45 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
284,8 1605 -43,7% 394,2 145,6% 4417 12,1% Liczba akcji (min) 257,9
47,6 116  -757% 68,6 492,1% 64,5 -5,9% MC (cena biezaca) 386,9
16,7% 7,2% 17,4% 14,6% EV (cena biezaca) 771,7
46,9 10,7 -77,2% 67,5 531,7% 63,7 -5,6% Free float 16,5%
31,7 22,3 -29,6% 33,0 48,1% 29,9 -9,6%
12,2 17,3 11,7 13,0 Zmiana ceny: 1m 1,4%
11,9 16,6 11,4 12,6 Zmiana ceny: 6m 26,1%
0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 20,0%
15,6 67,1 11,3 12,2 Max (52 tyg.) 18
0,0 4,7 8,0 6,7 Min (52 tyg.) 11

ROBYG
178

156

AN
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Ostatni kwartat 2012 r. nie zdota podnie $¢é wyniku finansowego Robyga wypracowanego

po pierwszych dziewi eciu miesi gcach 2012 r. Spétka powinna przekaza € niewiele ponad
200 mieszka n, co pozwoli na wypracowanie wyniku finansowego w o kolicach zera. Mar za
deweloperska mo ze przy tym spa §¢ w Q4 2012 poni zej 20%. Wydarzeniem stycznia w
spoice byla emisja obligacji o warto  $ci 50 min PLN w celu sptaty obligacji zapadaj acych
w tym roku. Szacujemy, ze przeprowadzona emisja mo ze wigza¢ sie z nieznacznym
obni zeniem kosztéw finansowania w Robygu. W udzielonym w  ywiadzie Prezes Oko nski
wskazywat na mo zliwo §¢ wyptaty dywidendy za 2012 r. w przedziale 0,07-0,1 2 PLN/akcj e.
Sadzimy, ze srodek tego przedzialu jest najbardziej prawdopodobn y (0,09-0,10 PLN,
DYield= 6,0-6,7%). Podtrzymujemy neutraln g rekomendac;j e.

Emisja obligacji o warto $ci 50 min PLN

Robyg wyemitowat obligacje serii G i H o tacznej wartosci 50 min PLN, z czego obligacje o
wartosci 40 min PLN sg zabezpieczone. Pozyskane srodki postuza do wczesniejszego wykupu
obligacji serii A. Termin wykupu obligacji obu serii przypada na | kwartat 2016 roku. Spotka
zamierza je wprowadzi¢ na Catalyst. Emisja zmienia strukture zapadalnosci dlugu w Robygu na
bardziej korzystna, nie ma to jednak wptywu na naszg rekomendacje i cene docelowa. Sytuacje
finansowa Robyga oceniamy jako bezpieczna.

Pozwolenie na u zytkowanie inwestycjiw Gda nAsku

Grupa Robyg uzyskata pozwolenie na uzytkowanie trzech etapoéw w dwodch gdanskich
inwestycjach: 1V etapu kompleksu Lawendowe Wzgorza oraz IV i V etapu osiedla Stoneczna
Morena. Potencjat rozpoznania mieszkan w przychodach Spotki wynosi 142 lokale. Obecnie w
Gdansku Robyg ma w trakcie budowy 600 lokali i planuje rozpoczecie realizacji kolejnych 300.
W naszych prognozach zaktadaliSmy rozpoznanie czesci mieszkan z powyzszych inwestycji juz
w Q4 2012. Rozpoczecie przekazan dopiero w Q1 2013 spowoduje czesciowe przesuniecie
przychoddéw z Q4 2012 na 2013 r. Wynik finansowy Robyga za Q4 2012 powinien by¢ staby (w
okolicach zera badz strata).

Umowa kredytowa na 14,95 min PLN

Spétka zawarta z Bankiem Millennium umowe kredytowg na tgczng sume kredytu do 14,95 min
PLN w celu finansowania biezacej dziatalnosci Spéiki, a w szczegolnosci dziatalnosci
deweloperskiej spotki ROBYG Osiedle Krolewskie sp. z o0.0., ktéra jest witascicielem
nieruchomosci potozonej w Warszawie w dzielnicy Wilanéw, na ktérej spotka ta zamierza
realizowac projekt deweloperski. Kredyt zostat udzielony na okres do 22 stycznia 2014 roku i
jest oprocentowany wedtug stawki WIBOR 1M+marza.

Wywiad z Prezesem Oko nAskim

Zarzad Robyga chce zarekomendowaé wyptate dywidendy z zysku za 2012 r. podobnej
wartosciowo do tych z dwéch poprzednich lat. Ma sie ona uksztattowaé w przedziale 0,07-0,12
PLN - poinformowat PAP Wojciech Okonski, prezes Spétki. Wyniki za 1V kwartat 2012 r. bedag
nieco gorsze g/gq. Okonski poinformowat, ze Spotka nie odczuta w styczniu spadku popytu na
swoje mieszkania, mimo wygasniecia programu "Rodzina na Swoim", a poziom kontraktacji
utrzymuje sie na stabilnym poziomie, w poréwnaniu z grudniem ubiegtego roku. Wyptata
wspomnianej dywidendy jest jak najbardziej w zasiegu Robyga. Spoétka dysponuje
wystarczajgca rezerwg gotoéwki na ten cel. Stwierdzenie, ze wyniki Q4 bedg nieco gorsze g/q
jest dos¢ zaskakujace. Szacujemy, ze w Q4 2012 Robyg nie przekazat wystarczajgco duzo
mieszkan, by zblizy¢ sie do wynikéw Q3 2012.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Spotek, dla ktérych dokonano zmiany zalece n
inwestycyjnych w Przegl adzie Miesi ecznym:

Elektrobudowa

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2012-08-06  2012-11-21  2012-12-10 2013-02-06
kurs z dnia rekomendacji 91,40 113,50 111,20 142,00
WIG w dniu rekomendacji 40594,36 44438,93 44438,93 46674,78
ING BSK
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2012-09-13 2012-12-10 2013-02-06
kurs z dnia rekomendaciji 84,50 89,95 88,60
WIG w dniu rekomendacji 42982,12 45538,45 46674,78
Kruk
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2012-12-10  2013-02-06
kurs z dnia rekomendacji 43,02 49,60
WIG w dniu rekomendacji 45538,45 46674,78
Lotos
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2012-09-27  2012-12-10 2013-01-07 2013-02-06
kurs z dnia rekomendacji 30,06 41,50 40,60 39,50
WIG w dniu rekomendacji 43462,14 45538,45 47888,16 46674,78
Pekao
rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2012-06-05 2012-07-04 2012-09-13 2012-12-10 2013-02-06
kurs z dnia rekomendacji 136,00 150,40 156,10 164,00 159,00
WIG w dniu rekomendaciji 37287,97 40788,16 42982,12 45538,45 46674,78
PKO BP
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2012-07-04  2012-09-13  2012-12-10 2013-02-06
kurs z dnia rekomendacji 33,70 36,65 35,40 34,59
WIG w dniu rekomendac;ji 40788,16 42982,12 45538,45 46674,78
PZU
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2012-07-04  2012-12-04  2013-01-07 2013-02-06
kurs z dnia rekomendacji 327,00 397,00 423,00 402,50
WIG w dniu rekomendacji 40788,16 45293,43 47888,16 46674,78
ULMA CP
rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2012-05-07  2012-08-06  2012-12-10 2013-02-06
kurs z dnia rekomendacji 55,75 39,30 41,98 54,00
WIG w dniu rekomendacji 39888,00 40594,36 40594,36 46674,78
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Wyja $nienia u zytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sg
nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato
sporzagdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg
przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnoéci ani kompletnosci opracowania, w szczeg6lnosci w przypadku,
gdyby informacje na kt6rych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani Zzaden z jego
zapisOw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylgcznie w
celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie
mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji

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

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

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdZz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym
opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg 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: Asseco Poland, Bakalland, BOS, Certyfikaty SRNFIZ, Erbud, Es-
System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Poland, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Agora, Alchemia, Ambra, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE,
PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity,
Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.

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

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wylgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie ich
zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym zostaty zamieszczone w
oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 8 Przeglgdu Miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w
Przeglgdzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 9 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacije, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikqg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych
przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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