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Rynek akcji

Rynek akcji globalnie nie wejdzie jeszcze w wieksza korekte w tym roku a
pierwsze dwa tygodnie listopada bedg dobrg okazjg do kupna akcji przed
koncowka roku. Pomimo stabego poczatku listopad przyniesie wzrost
WIG20 a przekroczenie 2 500 pkt. jest naszym zdaniem nadal realne.

Ze spotek

Banki. Pozostawiamy neutralne nastawienie do sektora. Okazjg do
weryfikacji naszych ocen bankéw bedg wyniki za 3Q09. Pozytywnie
powinny sie wyrdznic ING BSK i BZ WBK. Najgorszych wynikow
oczekujemy w Millennium. Uwazamy jednak, ze wraz z umacniajacq sie
ztotowka zyskiwac¢ bedzie zaréwno Millennium jak i Getin.

Rafineryjno-gazowy. Nadal uwazamy, ze najciekawszg inwestycjg z
sektora jest Orlen i oczekujemy wsparcia dla kursu w wynikach za 3Q. W
przypadku Lotosu zamykamy juz pozytywng rekomendacje. Po ostatnich
spadkach podwyzszamy rekomendacje dla CEZ-u do trzymaj.

Telekomunikacja. Rozczarowujgcy 3Q w TPSA zostat zdyskontowany.
Porozumienie z UKE pozwoli TP uporzadkowa¢ strategie sprzedazowg i
dopasowac koszty do realiow rynkowych. Konkurencyjnos¢ P4 maleje wraz
ze zmniejszaniem sie asymetrii, czego oczekujemy w 2010. Podtrzymujemy
pozytywng rekomendacje dla TP i neutralng dla Netii.

Media. Niewielki potencjat wzrostu widzimy w TVN i Agorze.
Podtrzymujemy zalecenia trzymaj w przypadku Cyfrowego Polsatu i WSIiP.

Informatyczne. Ws$réd integratoréw pozytywnie postrzegamy Asseco
Poland, atrakcyjnie naszym zdaniem wyceniane na tle poréwnywalnych
spotek. Wsrédd dystrybutoréw IT potencjat wzrostowy posiadajg AB i Action.

Budownictwo. Z najwiekszych spotek budowlanych najbardziej
interesujgcy jest Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa. Ze $rednich
spotek zalecamy kupno akcji Rafako i Trakcji Polskiej. Wyniki w branzy
generalnie bedg dobre, z wyjatkiem wybranych mniejszych firm.

Deweloperzy. Podtrzymujemy pozytywng opinie o sektorze. Wyniki
deweloperéw nie majg wiekszego znaczenia - powstaty one w oparciu o
stare projekty deweloperskie. Obecnie nalezy zastanawia¢ sie nad
wynikami z nowych projektéw - a te naszym zdaniem bedg dobre.

Handel. Spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw kwartalnych
Eurocashu, ktére moga stanowi¢ wsparcie dla kursu akcji. Rezultaty
Emperii raczej nie przyniosa pozytywnego zaskoczenia.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: CEZ (Trzymaj), Erbud (Akumuluj), Getin (Kupuj), Handlowy
(Trzymaj), Mostostal Warszawa (Kupuj), Polimex Mostostal (Kupuj) oraz
obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spotek: Kety (Trzymaj), Lotos
(Trzymaij), PBG (Trzymaj), Police (Redukuj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.



o

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

Spis tresci

1. RYNEK @KC]i evvriiiiieiieie et e e e e 3
2. MaKro€KONOMIG .......viiiiiiiiiiii et 6
3. Aktualne rekomendacje DI BRE ... 9
4. Statystyki reKOmendacji .........coooviiiiiiiiiii 10
5. SeKIOr fINANSOWY .....oiiiiiiiiiiii e 11
5.1, BZWBK e 15

5.2, GBEIN i 16

5.3, HaNAIOWY ..oooiiiiiiieei e 18

5.4, ING BSK ..ot 19

55, Kredyt Bank ....cooooiiiiiiii 20

5.6.  Millennium ... 20

5.7, PeKAO e 21

5.8, PKOBP s 22

6. Sektor rafineryjno-gazowy i Chemiczny ..........cccccoviiiiiiiiiiiiniiicec e 24
8.1, CEZ i 25

8.2, CHECN i 27

6.3, LOtOS it 28

6.4, PGNIG ..o e 29

6.5, PKN OrlEN ..oooiiiiiee e 30

B.6.  POlICE ... 32

B.7.  ZAPURWY ..o 33

7. GOMMICIWO WEGIA ...t 34
71 LW BOQAANKA .....ceeeeeieiiiiiieee ettt 34

8. TelekomuniKacja ......ccoovviiiiiiiii 35
8.1 NEL@ i 36

8.2, TP S A e 37

9. MEAIA i e e e 38
0.1, AQOTA et 39

9.2, Cyfrowy Polsat ... 40

0.3, TVN e e 41

9.4, WSHP e 42

LK S 1= o I SR SURRP 43
O T SRS 44

T0.2. ACHON e 45

T0.3.  ASDIS it 46

10.4  AsSeCO Poland ... 47

10.5  KOMPUEIONIK......ooieee e 48

106 SYGNItY e 49

T4, Metale e 50
T4 KBEY oo 50

11.2. KGHM oo 51

12, BUAOWNICIWO .ottt es 52
12,10 BUAIMEX et 56

12.2.  Elektrobudowa ..o 59

12,30 Erbud o 60

12.4. Mostostal WarSzawa...........cc..eeeeieiiiiiiiiiieie e 61

L T o = SRS 62

12.6.  Polimex MoStostal ..........coeiiiiiiiiiie e 64

12,7, RAAKO ..o 66

12.8.  Trakcja PoISKa ........ovveiiieiiiiiiiiieee e 68

12.9.  Ulma Construccion POISKa ..........ccccoiiiiiiiiiiieeiiiie e 69
12,10, UNIDEP ot 70

13, DEWEIOPEIZY ..ottt e e e 72
13.1  Dom Development ..........ccoiiiiiiiiiiiiiiiee e 76

13.2  J.W. ConStruCtioN ......coooiiiiiiiiee e 77

13.3  POINOI ... 78

T4, HANAEI ..o 80
141, Emperia HoldiNg ........coooeiiiiiiiiiiiee e 80

14.2. BUIOCASH ...ooiiiiie e 80

15, INNE SEKIOIY .ot 81
T I 1Y o o [ RSP PPR 81

4 listopada 2009



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Rynek akcji

Przeglad miesieczny

Pomimo powszechnego oczekiwania na spadki w pazdzierniku, miesigc przyniést blisko
4% wzrost WIG20, w pierwszej potowie miesigca notujac nawet 10% zwyzke. Podobne
nastroje panuja obecnie przy ocenie perspektyw listopada. W naszej strategii
krétkoterminowej zakladaliSmy, ze pazdziernik zaskoczy inwestorow wzrostem cen
akcji, a apogeum trendu osiagnie swoj szczyt lokalny na poczatku listopada, kiedy
powrdca srodki finansowe z oferty na PKO BP i PGE (listopad juz staby). Rozpoczeta w
potowie miesigca korekta na rynkach zagranicznych, a wiasciwie jej bardzo nerwowy
przebieg, ktéry uniemozliwit ,podtrzymanie” rynku w Warszawie do powrotu
inwestoréw krajowych po zapisach na PGE, sklaniaja nas do zmiany scenariusza.
Naszym zdaniem, rynek akcji globalnie nie wejdzie jeszcze w wieksza korekte w tym
roku, a pierwsze dwa tygodnie listopada beda dobra okazja do kupna akcji przed
koncowka roku. Pomimo stabego poczatku listopad przyniesie wzrost WIG20, a
przekroczenie 2 500 pkt. jest naszym zdaniem nadal realne. Skad nasz optymizm? Nadal
bazujemy na wskaznikach wyprzedzajacych i ich przetozeniu na realne dane
makroekonomiczne, ktoére w kolejnych tygodniach powinny poprawi¢ sentyment
inwestoréw. Zwracamy uwage na bardzo podobne zachowanie si¢ ISM i produkcji
przemystowej w USA w obecnym cyklu do recesji w latach 1973-75. To tylko statystyka,
ale jak dotad jest to dobry indykator dla rynku akcji, wiec naszym zdaniem warto sie
nim kierowaé. Réwniez stabsze poziomy wskaznikow wyprzedzajacych w ostatnich
tygodniach — w kontekscie analizy danych historycznych - nie powinny by¢ przeszkoda
dla dalszej poprawy sytuacji w realnej gospodarce. Poza lokalng korekta ostatnich
dynamicznych zmian nie spodziewamy sie odwrécenia trendu na USD, co miatoby z
pewnoscia negatywne przetozenie na rynki surowcowe i emerging markets. Pomimo
stabszych danych makro i jednodniowych spektakularnych ruchéw cenowych nadal
skutecznie opieraja sie one istotniejszej przecenie — jak to miato miejsce w przypadku
rynku akcji. To naszym zdaniem réwniez prognostyk, ze zapoczatkowana w polowie
pazdziernika korekta to tylko lokalne zdarzenie, a nie kilkumiesieczny trend spadkowy.

Co méwi nam ISM?

Na poczatku roku wskazniki wyprzedzajace pozwolity nam postawi¢ teze, ze br. bedzie dobry
dla rynku akcji. Dzi$ wielu inwestoréw obawia sie, ze pozytywne momentum w gospodarce
wiasnie sie konczy, co oznacza nieuchronng ucieczke od ryzyka na rynkach finansowych. W
jakim momencie cyklu znajduje sie gospodarka — przede wszystkim USA, ktére determinujg
sentyment i awersje do réznego poziomu akceptowanego ryzyka — i co to oznacza dla rynku
akcji? Probujac odpowiedzie¢ na to pytanie jeszcze raz postuzyliSmy sie analizg poprzednich
recesji. Jako odniesienie przyjeliSmy recesje w latach 1973-75 i 1981-82 jak rowniez
przytaczamy przyktad krachu w latach '30.

ISM dla przemystu na tle dynamiki produkcji przemystowej w USA w trzech rece-
sjach (’70, ’80, obecnej)
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Z analizy ptyng nastepujgce wnioski:

i) Obecna recesja na poziomie przemystu bardzo przypomina te z lat '70. Jak dotychczas
dynamika wychodzenia wskaznika ISM z pozioméw recesyjnych jest niemalze identyczna, co
rowniez przektada sie na zachowanie sie wskaznika opisujgcego produkcje przemystowg
(dynamika r/r) — podazajaca z 4-5 miesiecznym opdznieniem za ISM. Recesja w latach '80
miata zdecydowanie inny przebieg. ISM przez 10 miesiecy wigcej niz w obecnej fazie
znajdowat sie w strefach recesyjnych, co réwniez przetozyto sie na zdecydowanie dtuzsze w
czasie odbudowywanie sie produkcji przemystowe;.

ii) poziomy jakie juz osiggnat ISM sg wysokie i dalsze zwiekszanie oczekiwan rynkowych
moze byc¢ trudne do zaspokojenia, jednak nie ma to wiekszego znaczenia poza sentymentem.
Istotne jest samo utrzymywanie sie wskaznika na poziomach powyzej 50 pkt. Zwracamy
uwage, ze ISM w 1976 roku notowat coraz nizsze poziomy, co i tak pozwolito utrzymac blisko
10% dynamike wzrostu produkcji i pozytywne zachowanie sie rynku akciji.

iii) Jesli analogia z recesjg w latach 1973-75 nadal ma sie utrzymaé (na razie nie widac
sygnatéw negujacych), to przed nami kilka miesiecy poprawiajacych sie danych (rowniez
wynikajacych z efektu bazy) o produkcji przemystowej a to powinno napedzaé wyniki spotek,
ktére jak pokazuje 2 i 3Q dosy¢ skutecznie zredukowaty koszty i czekajg na wzrost
wolumendéw (ten powinien pojawi¢ sie na przetomie roku). To réwniez powinno oznaczac
poprawe danych z rynku pracy (czynnik péznocykliczny).

iv) w calym tym rozwazaniu nalezy pamieta¢ o kolejnych programach pomocowych
przygotowanych na przyszty rok (pisaliSmy o tym w poprzednim opracowaniu) i koniecznosci
zmonetyzowania zadtuzenia USA (staby USD), oznaczajgcych poprawe warunkéw
zewnetrznych dla firm amerykanskich.

ISM w USA i PMI w Niemczech na tle zaméwien na srodki trwate
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Ponizej przypominamy réwniez jak zachowywat sie przemyst USA w lat 30, w ktorej miato
miejsce podwdjne dno recesji. O argumentach przeciw powtoérzeniu takiego scenariusza
pisalismy juz wielokrotnie, dlatego teraz tylko jedna uwaga. Jezeli podwdjne dno miatoby sie
powtorzy¢ — przez statystyczng analogie (z catg konsekwencjg utomnosci takiego podejscia) —
przed nami nadal 5 miesiecy poprawiajacych sie danych w ujeciu r/r zanim ... ,zgasnie
Swiatto”.
Dynamika produkcji przemystowej (r/r) w USA w obecnym cyklu, latach ’70 i re-
cesji w latach ‘30
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Jezeli analogia z recesjg 1973-75 miataby zosta¢ utrzymana to obecne wzrosty cen akcji nie
sg hiczym nadzwyczajnym i mozna oczekiwa¢ ich kontynuacji. W latach '70 indeks szybciej (3
miesigce wczesniej) reagowat na zachowanie ISM w poréwnaniu z obecnym cyklem (mniejsze
spadki w odniesieniu do pierwszych pozytywnych sygnatéw z gospodarki), co moze ttumaczy¢
ogolna sytuacja na rynkach finansowych. W recesji z lat 1981-82 indeks zanotowat mniejszy
spadek jednak podobnie ja ISM roztozyto sie to w diuzszym okresie.

S&P500 w opisywanych recesjach (ten sam przedziat czasowy, co dla ISM)
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Zrédfo: DI BRE Banku SA na podstawie Bloomberg

Wreszcie przygotowalismy poréwnanie poziomu wycen spoétek obecnie i w opisywanych
recesjach na podstawie wskaznika P/E (ostatnie 4Q, dane historyczne). Obecnie S&P
znajduje sie w fazie cyklu, w ktérym nastapit gwattowny wzrost P/E wynikajacy z pogorszenia
sie wynikow spotek, jako efektu recesji. Analogiczne wzrosty miaty miejsce w poprzednich
cyklach, co poprzedzato okres réwnie gwattownego jego spadku, kiedy gospodarka wchodzita
w okres wzrostu (nadal przed nami). W przeciwienstwie do opisywanych recesji obecnie P/E
indeksu ,startuje” z wyzszego poziomu, co jednak ttumaczy poziom stép procentowych (patrz
wskaznik (E/P)/10Y) i oprocentowania obligacji jako alternatywy dla kapitatu. W styczniu 1975
roku, kiedy ISM osiagnat najnizszy poziom historyczne P/E dla S&P500 wynosito 8,0 przy
7,4% oprocentowaniu obligacji 10-co letnich. W kolejnych 12 miesigcach wskaznik wzrést do
13,5 przy nadal wysokim oprocentowaniu obligacji (7,9%). W obecnym cyklu S&P500
historyczne P/E w dotku ISM notowato na poziomie 11,0 przy 3% oprocentowaniu 10Y
obligacji. Obecnie wynosi 21. Z konsensusu makroekonomistéw wynika, ze FED zacznie
podnosi¢ stopy procentowe w 3Q2010. Podwyzki rzedu nawet 100 pkt. bazowych z obecnego
poziomu nie powinny naszym zdaniem istotnie wptywa¢ na zachowanie inwestoréw. Przed
nami poprawa wynikéw spétek i spadek P/E, co powinno przynajmniej podtrzymac¢ obecne
poziomy cenowe na rynku akcji.

P/E oraz (E/P)/10Y dla S&P500
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Inflacja

We wrzesniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 3,4% z 3,7% zanotowanych w sierpniu.
Wynik ten okazat sie tym samym zgodny z naszymi prognozami i nieznacznie nizszy od
konsensusu prognoz analitykéw. Na nizszym odczycie zawazyly przede wszystkim nizsze
ceny zywnosci (spadek o 0,2% m/m, co byto wynikiem plasujacym sie ponizej wcze$niejszych
szacunkow MinFin). Wrzesien byt jednak kolejnym miesigcem z podwyzszong inflacjg bazowa.
Roczny wskaznik inflacji po wytaczeniu cen energii i zywnosci szacujemy obecnie na poziomie
zblizonym do odczytu sierpniowego, w przedziale 2,8-2,9% (wzrost miesieczny o 0,2%). W
koszyku inflacji bazowej miesieczne wzrosty cen zanotowano w kategoriach uzytkowanie
mieszkania (0,2% m/m), edukacja (1,1% m/m), restauracje i hotele (0,3% m/m); sezonowo
drozata takze odziez i obuwie (1,7%). Inflacja moze obnizy¢ sie w pazdzierniku do poziomu
zblizonego do 3,2% miedzy innymi pod wptywem nizszych cen paliw i spadajacej dynamice
cen zywnosci. Na koniec roku inflacja prawdopodobnie uksztattuje sie w przedziale 3,5-4,0%
(podkreslamy duzg wrazliwos¢ odczytow wzgledem cen zywnosci i paliw oraz wptyw niskiej
bazy z konca 2008 roku). Do znacznego spadku wskaznika rocznego moze dojs¢ w Il kw.
2010 roku, kiedy to uwidocznig sie silne efekty zwigzane z wysoka baza z roku 2009
(podwyzki cen kontrolowanych oraz ostabienie ztotego). Podkreslamy jednak, ze istnieje
ryzyko wystgpienia masywnych podwyzek cen kontrolowanych (ze wzgledu na napietg
sytuacje budzetowg samorzgadoéw) réwniez w roku przysztym. Dane o inflacji mogg ograniczy¢
oczekiwania na rychte zaciesnienie polityki monetarnej (inflacja ponownie w przedziale celu
NBP). Oceniamy, ze stopa bazowa NBP pozostanie na poziomie 3,5% do konca kadencji tej
Rady. Zwazywszy jednak na pewng uporczywos¢ inflacji bazowej (i wtorne efekty
historycznego ostabienia ztotego) w pazdzierniku wraz z publikacjg nowej projekgji inflacyjnej
RPP zmieni swoje nieformalne nastawienie w polityce pienieznej na neutralne. W zwigzku z
silniejszym momentum proceséw inflacyjnych podwyzek procentowych spodziewamy sie w
potowie 2010. Jak juz wielokrotnie pisaliSmy poczatek cyklu podwyzek bedzie poprzedzony
ztudnym epizodem tzw. bezinflacyjnego wzrostu w | potowie 2010 roku.

RPP zmienia nastawienie w polityce pienieznej na neutralne

Na ostatnim posiedzeniu RPP nie zmienita poziomu stép procentowych (obecnie stopa REPO
wynosi 3,5%). Istotna zmiana nastgpita jednak w komunikacie, a wtasciwie w jego czesci, w
ktérej Rada bezposrednio podaje swojg ocene kierunku procesow inflacyjnych w $rednim
okresie. Rada ocenia obecnie, ze prawdopodobienstwa spadku inflacji ponizej celu NBP, jak i
jej wzrostu powyzej celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej zréownaty sie.
Stwierdzenie to zwykito sie interpretowaé jako przejscie do nieformalnego neutralnego
nastawienia w polityce pienieznej. Naszym zdaniem decyzja taka znajduje silne oparcie w
wynikach najnowszej projekcji. W pazdziernikowej projekcji eksperci NBP przewidujg juz
znaczne przyspieszenie tempa wzrostu PKB w tym i przysztym roku i V-ksztaltng Sciezke
inflacji. Wyzszemu wzrostowi PKB towarzyszy¢ bedzie wyrazne obnizenie inflacji w roku 2010
(znacznie ponizej celu NBP). Taki scenariusz, nazwany przez nas epizodem bezinflacyjnego
wzrostu, w poczatkowej fazie swojej realizacji (tak, w emerging markets to biezace dane zdajg
sie w najwiekszym stopniu determinowa¢ zachowanie rynkéw), moze wptywac na przejsciowe
wygaszenie oczekiwan co do rychtego zaciesnienia monetarnego i wspiera¢ wzrost cen
polskich papieréw skarbowych. Naszym zdaniem prognozowane przez NBP obnizenie inflacji
do pozioméw ponizej celu w 2010 wynika jednak w duzym stopniu z efektow bazy
statystycznej (patrz nasz raport z 22 pazdziernika) i przy kontynuacji ozywienia
gospodarczego oraz stosunkowo silnym rynku pracy nie bedzie wigza¢ sie z dalszym
poluzowaniem monetarnym. Co wiecej, fakt raczej dynamicznego wzrostu prognoz inflacji na
rok 2011 odzwierciedla w istocie do$¢ szybkie odradzanie sie procesow inflacyjnych. Taki
ksztatt Sciezki przysztej inflacji sugerowatby wrecz, biorgc pod uwage opdznienia w procesie
transmisji impulséw monetarnych, koniecznos¢ zaciesnienia polityki pienieznej juz w Il potowie
2010 roku. Podkreslamy, ze historycznie dla kierunku polityki monetarnej wdrazanej przez
RPP nie sam poziom inflacji, ale jej ,momentum” oraz ,perspektywy” okazywaty sie odgrywac
decydujaca role. Co do najblizszych perspektyw dla polityki monetarnej, wydajg sie one jasne.
Na konferencji po posiedzeniu Rady D. Filar z RPP powiedziat juz wprost, ze (stara) Rada
stop do konca swojej kadencji nie zmieni. Poparciem dla stow Filara sg takze stowa J.
Czekaja, ktory uwaza ze do konca kadencji nie ulegnie zmianie takze nastawienie w polityce
pienieznej. M. Noga dodat z kolei, ze w przysztym roku polityka pieniezna moze by¢ ,nudna”
przez lI-lll kwartaty. Jego zdaniem role zmian nominalnych stép procentowych przejmie
okresowo spadajaca inflacja, ktéra bedzie powoli zwiekszaé realny poziom stop procentowych;
cztonek Rady przypomniat przy tym, ze RPP powinna dziata¢ wyprzedzajgco (co w oczywisty
sposéb wspiera mozliwos$¢ podwyzek stop procentowych nawet przy niskiej inflacji).

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
W sierpniu saldo na rachunku obrotéw biezacych poprawito sie do -69 min EUR z -570 min
EUR zanotowanych w lipcu (konsensus prognoz wynosit -110 min EUR). Dzieki rewizjom
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poprzednich danych (tacznie prawie 2,2 mld EUR w dét od poczatku roku) czesciowo
,rozdystrybuowane” zostato saldo btedéw i opuszczen, ktére obecnie ksztaltuje sie na
poziomie -352 min EUR wobec -1 395 min EUR jeszcze na poczatku roku. Sierpniowe dane
wskazujg na jedynie powolne powiekszanie deficytu handlowego (cho¢ import powoli zaczyna
odzywac za sprawg stabilnego popytu wewnetrznego, korzystajacy z pakietéw fiskalnych
eksport utrzymuje dotychczasowe tempo ,odbijania sie od dotka”). Negatywne tendencje na
rachunku obrotéw handlowych moga sie jednak nasili¢ w kolejnych miesigcach, gdyz
specyfika ozywienia gospodarczego (wzrost popytu z Niemiec i wieksze oddziatywanie
globalnego cyklu koniunkturalnego) moze pobudzi¢ eksport wewnatrzkorporacyjny, ktory jest
takze bardziej importochtonny. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszej poprawy w saldzie
transferow. Skumulowane w IV kw. wypfaty dywidend powinny jednak oddziatywa¢ w strone
znacznego pogorszenia salda dochodéw i catego salda na rachunku obrotéw biezacych.
Pogorszenie to powinno by¢ jednak rekompensowane poprzez naptyw kapitatu portfelowego i
inwestycji bezposrednich (patrz kolejne IPOs).

Deficyt budzetowy

W ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy kwota zaplanowanego deficytu zostata zrealizowana
w 79%. Wykonanie deficytu okazato sie marginalnie nizsze od planu. Po stronie wydatkowej
budzetu wida¢ wyrazne przyspieszenie — typowe dla konca roku i prawdopodobnie
potegowane przez che¢ resortdéw do jak najszybszego zrealizowania planéw wydatkowych w
obawie przed cieciami w tym i przysztym roku. Na zachowanie poszczegdlnych dysponentéw
srodkéw naktadajg sie efekty gorszej koniunktury (bliska 100% realizacji dotacja do Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych) oraz wczesniejszego ostabienia ztotego (bliska 100% realizacja
wydatkéw z tytutu obstugi zadluzenia zagranicznego). Po stronie dochodowej obserwujemy
utrzymanie niskiego tempa realizacji dochodéw z CIT i PIT — z uwagi na stabe wyniki
finansowe przedsiebiorstw oraz niskg dynamike ptac (potaczong prawdopodobnie z migracjg
pracownikéw do szarej strefy), wptywy z podatkéw bezposrednich coraz bardziej wazg na
catym agregacie dochodéw a negatywna réznica w poréwnaniu z wptywami osigganymi rok
wczesniej systematycznie sie powieksza. We wrzesniu doszio do istothnego wyhamowania
dochodow z tytutu Srodkéw z UE, ktére przyrosty nominalnie o zaledwie 450 min PLN (a
wykonanie z tego tytutu zwiekszyto sie o 1,1 pp.). Bardzo pozytywng niespodzianka okazaty
sie dochody ptynace z podatkéw posrednich: VAT i akcyzy. Catkowite wptywy z tych podatkow
nadrabiajg zalegtosci z poczatku roku a w samym wrzesniu dochody z tytutu VAT osiggnety
roczng dynamike w wysokos$ci 10,4% (zdecydowanie najwyzszg w tym roku), potwierdzajgc
rosnacy trend na tej kategorii dochodéw i jednoczesnie site konsumpcji indywidualnej (patrz
ponizszy rysunek). W kwestii finansowania deficytu budzetowego na pierwszy plan wysuwajg
sie przychody z prywatyzaciji, ktére wyraznie odstajg od planu (tylko 27,5% realizacji). Moze to
by¢ tym bardziej niepokojace w Swietle fiaska prywatyzacji Enei, ktéra miata przynies¢
przychod w wysokosci 7-8 mld PLN (kolejna runda negocjacji z inwestorami w tej sprawie ma
odby¢ sie w listopadzie i grudniu). Ministerstwo Finanséw pozostaje jednak optymistyczne:
ewentualne nizsze przychody z prywatyzacji bedg rekompensowane wyzszymi dochodami z
dywidend (tacznie okoto 11 mid PLN w tym roku). Dodatkowym wsparciem dla budzetu
pozostajg takze wptywy z podatkéw posrednich, zwigzane ze stosunkowo silng konsumpcjg
indywidualng (spodziewamy sie, ze dynamika konsumpcji osiggneta dno w Il kwartale tego
roku — poglad ten wspiera zachowanie wptywéw z VAT).

Rynek pracy

We wrzesniu roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 3,3% z
3,0% zanotowanych w sierpniu (wzrost rocznej dynamiki nastapit pomimo zmiany réznicy w
liczbie dni roboczych na korzys¢ sierpnia z +1 r/r do O r/r). Trend spadkowy na dynamice
wynagrodzen obserwowany w | i Il kw. 2009 zostat praktycznie wyhamowany. Wplyw na to ma
najwidoczniej ponowny wzrost aktywnosci ekonomicznej i dalsza stabilizacja sytuacji na rynku
pracy (patrz ponizej). We wrzesniu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyta
sie do -2,4% w ujeciu rocznym. Warto zauwazy¢, ze ubytek zatrudnienia w ujeciu
miesiecznym byt po raz kolejny bardzo niski (tylko 4 tys. osdb), co smiatlo mozna nazwac
stabilizacjg. Podtrzymujemy tym samym stwierdzenie, ze rynek pracy w biezgcym cyklu okaze
sie zdecydowanie bardziej odporny niz w poprzednich epizodach spowolnienia (zgodnie ze
wskazaniami wskaznikéw koniunktury). Przyczynia sie do tego nie tylko wieksza elastycznosé
przedsiebiorstw, ktére zdecydowaly sie na szybkie ciecia kosztow (gros spadkéw zatrudnienia
przypada juz na pierwsze miesigce, kiedy dosztio do nagtego zatamania sentymentu), co
pozwolito na utrzymanie odpowiedniej stopy zysku i tym samym zatrzymanie gwattownych
spadkéw zatrudnienia. Oprécz oddolnych dziatan przedsiebiorstw niebagatelne znaczenia
majg takze programy rzgdowe, ktoére przyczynity sie do zwiekszenia elastycznosci czasu
pracy. W kolejnych miesigcach (pazdziernik, listopad) spadki zatrudnienia bedg
prawdopodobnie gtebsze zaréwno w ujeciu rocznym (efekt bazy) jak i miesiecznym
(zakonczenie sezonowych prac w handlu i niektérych w budownictwie). Ozywienie po stronie
podazowe] (przetworstwo przemystowe i uruchomienie handlu miedzygateziowego,
podtagczonego pod globalny cykl) pozwoli prawdopodobnie na odwrécenie trendu na
zatrudnieniu juz na poczatku 2010 roku (cho¢ niewykluczone, ze w wyniku corocznego
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przeszacowania liczby przedsiebiorstw, w styczniu bedziemy mieli skokowy spadek wskaznika
rocznego, ktéry jednak z biegiem roku powinien odrabia¢ straty). Wzgledna stabilnosc¢
zatrudnienia to kolejne (po wzrostowym trendzie na podatkach VAT) potwierdzenie, ze
dynamika konsumpciji osiggneta w || kwartale najnizsze poziomy w cyklu. Abstrahujemy tu tym
samym od powigzan konsumpcji wytgcznie z dochodem rozporzadzalnym (tradycyjne ujecie
keynesowskie), zwracajgc uwage na oczekiwania gospodarstw domowych (rosnacy optymizm
konsumentéw), tagodny przebieg proceséw na rynku pracy oraz korzystne zmiany majatku
gospodarstw domowych.

Sprzedaz detaliczna

We wrzeéniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,5% r/r po 5,2% wzro$cie zanotowanym w
sierpniu. W ujeciu realnym wzrost sprzedazy wyniést 0,7% r/r wobec 3,1% r/r zanotowanych w
czerwcu. W wiekszosci kategorii sprzedazy detalicznej (précz kategorii pozostate oraz
farmaceutyki i kosmetyki) odnotowano obnizenie dynamiki wzrostu w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca. Cho¢ spadki mozna uzna¢ w duzym zakresie za standardowe efekty
sezonowe, zauwazalne sg pewne wyjatki. Nietypowe obnizenie dynamiki nastgpito w
przypadku paliw (jednak tutaj zawazyty gtéwnie efekty cenowe), odziezy i obuwia (4,1% wobec
14,9% w sierpniu), ksigzek i prasy (z 9,2% do 1,2%) oraz mebli, RTV i AGD (-7,4% wobec -
4,9% przed miesigcem). To wtasnie te czynniki w gtdwnej mierze zawazyty na obnizeniu sie
wskaznika sprzedazy w ujeciu bazowym (po wytaczeniu zywnosci i paliw) z 5,6% do 3,0% r/
r. Jako ze spadki sprzedazy detalicznej nie odbiegajg istotnie od sezonowego wzorca (oprocz
odziezy i obuwia, gdzie istotne znaczenie mogty mie¢ sezonowe podwyzki w obliczu wysoce
elastycznego popytu, oraz mebli, RTV i AGD, co mozna z kolei wigza¢ z mniejszym obrotem
na rynku nieruchomosci), nie zmienia to naszego pogladu na konsumpcje w tym roku.
Oczekujemy, ze osiggneta ona dno prawdopodobnie w Il kwartale i w kolejnych ma szanse
powoli sie rozpedza¢ w zwigzku z relatywnie dobra sytuacja na rynku pracy (stopa bezrobocia
wzrosta we wrze$niu po raz kolejny tylko nieznacznie, do 10,9%) oraz poprawiajgcym sie
optymizmem konsumentow.

Produkcja przemystowa

We wrzesniu produkcja przemystowa spadtfa o ,jedyne” 1,3% r/r (konsensus prognoz -2,4% r/
r). Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych spadek wyniost 2,1% r/r wobec 3,1% spadku
zanotowanego w sierpniu. We wrzesniu zanotowano spadki w 17 sposréd 34 sekcji. Obejmujg
one m.in. produkcje metali, pojazdéw samochodowych, maszyn i urzadzen i wydajg sie by¢
coraz tagodniejsze. Z kolei wzrosty notowane sg od wielu miesiecy w przemysle spozywczym,
produkgciji elektroniki i komputerow.

Dane niwelujg powstaty w sierpniu rozdzwiek miedzy wskaznikami wyprzedzajgcymi i
owardymi danymi”. W potaczeniu z najnowszym, opublikowanym, zestawem badan
koniunktury NBP (wszystkie wskazniki w gore) wskazujg one na kontynuacje fazy wczesnego
ozywienia w polskiej gospodarce. Na podstawie prawie petnego zestawu danych
miesiecznych za Il kw. szacujemy, ze dynamika PKB mogta znaczaco przekroczy¢ te
zanotowang w Il kw. 2009, czyli 1,1%. We wrzes$niu zanotowano 5,7% r/r wzrost produkgiji
budowlanej wobec 11,0% zanotowanych w sierpniu. Dane te nadal wskazujg na polepszajace
sie perspektywy dla inwestycji w kolejnych kwartatach. Spadki dynamiki produkcji to przede
wszystkim efekt zmiany struktury jej wzrostu — realizowanych jest coraz wiecej inwestyciji
infrastrukturalnych, pogtebiajg sie spadki w mieszkanidwce (w kolejnych miesigcach mozna
jednak poszukiwa¢ symptomoéw odwrocenia tej tendencji wraz z normalizacjg sytuacji na rynku
kredytowym oraz dalszym wzrostem optymizmu konsumentéw).

Ceny producentéow

We wrzesniu ceny producentéw kontynuowaty spadki w ujeciu miesiecznym. 0,2% obnizka
cen w porownaniu z sierpniem przetozyta sie na wzrost cen w ujeciu rocznym o 1,6% - sporo
ponizej konsensusu rynkowego i naszej prognozy (odpowiednio 2,2% oraz 2,3%). Znaczna
obnizka dynamiki rocznej cen producentéw wynika po czesci ze znacznej rewizji poprzednich
danych (o 0,3% w dét, juz trzeci miesigc z rzedu) oraz czynnikéw o charakterze jednorazowym
(trudny do wyttumaczenia az 3,7% miesieczny spadek cen w kategorii koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej). Silne efekty dezinflacyjne widoczne sg jednak rowniez po stronie cen
w przetworstwie przemystowym po wytaczeniu silnie zmiennego koksu (co mozna uzna¢ w
pewnym sensie za bazowy wskaznik PPI). Dynamika cen producentéw liczona w ten sposoéb
obnizyta sie do 0,4% w ujeciu rocznym z 0,7% w sierpniu (poréwnanie miesiecznych dynamik
w kolejnych miesigcach 2008 i 2009 roku prezentujemy na ponizszym wykresie). Choé¢
dynamika obnizek cen stabnie, dezinflacyjne tendencje utrzymajq sie w kolejnych miesigcach
a zaburzen w spadkowym trendzie mozemy na razie oczekiwa¢ wytacznie ze strony cen
surowcow oraz kursu walutowego.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Spotka

AB Kupuj
ACTION Kupuj
AGORA Akumuluj
ASBIS Trzymaj
ASSECO POLAND Kupuj
BUDIMEX Trzymaj
BZWBK Trzymaj
CEZ Trzymaj
CIECH Trzymaj
CYFROWY POLSAT Trzymaj
DOM DEVELOPMENT Akumuluj
ELEKTROBUDOWA Trzymaj
EMPERIA HOLDING Trzymaj
ERBUD Akumuluj
EUROCASH Trzymaj
GETIN Kupuj
HANDLOWY Trzymaj
ING BSK Akumuluj
J.W. CONSTRUCTION Kupuj
KETY Trzymaj
KGHM Redukuj
KOMPUTRONIK Trzymaj
KREDYT BANK Trzymaj
LOTOS Trzymaj
LW BOGDANKA Trzymaj
MILLENNIUM Kupuj
MONDI Trzymaj
MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj
NETIA Trzymaj
PBG Trzymaj
PEKAO Trzymaj
PGNIG Trzymaj
PKN ORLEN Kupuj
PKO BP Trzymaj
POLICE Redukuj
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj
POLNORD Kupuj
RAFAKO Kupuj
SYGNITY Trzymaj
TELEKOMUNIKACJA POLSKA  Akumuluj
TRAKCJA POLSKA Kupuj
TVN Akumuluj
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Redukuj
UNIBEP Trzymaj
WSIiP Trzymaj
ZA PULAWY Trzymaj

Cena

docelowa

15,13
14,59
24,10

4,33
72,60
82,50

152,10

140,60
41,70
14,80
49,80

170,80
70,30
49,30

9,90
9,32
59,50

696,00
13,60

109,40
73,00
10,48
11,76
25,80
68,00

5,30
56,00
84,70

4,10

224,40

154,40

3,67
38,20
32,00

5,90

4,40
45,00
11,60
15,50
19,20

4,80
15,30
58,80

6,60
17,20
82,70

Cena
biezaca
11,55
12,14
18,75
4,69
55,50
77,60
151,00
143,80
38,98
14,05
42,60
171,00
67,20
42,90
14,32
7,82
61,30
652,00
11,59
105,00
94,80
13,25
11,70
26,70
75,45
4,57
70,00
66,00
4,10
218,80
152,50
3,45
29,09
33,50
6,30
3,66
34,69
9,77
11,80
16,50
3,75
13,87
65,60
6,67
16,00
75,20

Data
wydania
2009-08-06
2009-09-18
2009-09-04
2009-10-16
2009-09-02
2009-10-29
2009-10-05
2009-11-04
2009-10-06
2009-11-03
2009-09-28
2009-08-14
2009-09-04
2009-11-04
2009-05-06
2009-11-04
2009-11-04
2009-10-30
2009-09-28
2009-11-04
2009-08-14
2009-05-29
2009-10-05
2009-11-04
2009-09-03
2009-10-05
2009-09-03
2009-11-04
2009-08-06
2009-11-04
2009-10-05
2009-09-03
2009-09-16
2009-08-24
2009-11-04
2009-11-04
2009-09-28
2009-09-25
2009-10-02
2009-10-30
2009-08-14
2009-11-04
2009-10-05
2009-11-04
2009-09-03
2009-05-28

Cena w dniu
wydania
11,55
12,60
21,88
4,70
61,50
81,00
151,10
143,80
39,90
14,26
44 .59
171,00
72,30
42,90
9,81
7,82
61,30
639,50
11,66
105,00
84,90
10,30
11,65
26,70
67,50
4,40
51,00
66,00
413
218,80
148,20
3,75
27,15
34,99
6,30
3,66
37,43
9,74
14,90
17,58
3,90
13,87
67,05
6,67
16,61
80,40

P/E
2009

9,2
6,7
29,0

12,3
11,5
17,0
9,4
29,5
12,7
11,6
15,5
11,0
13,3
17,8
24,8
22,4
14,1
3,9
15,0
8,3
26,6
108,1
57
13,9
93,0
54,6
10,7

14,5
17,4
19,5
12,4
20,9

11,0
354
19,9

15,4

9,3
14,9
72,6
12,5
13,0
11,3
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BRE BANKU S.A.

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

ASBIS
BUDIMEX
BZWBK

CIECH
CYFROWY POLSAT
GETIN

ING BSK
KREDYT BANK
MILLENNIUM
PBG

PEKAO

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TVN
ULMA CONSTRUCCION PL
UNIBEP

Rekomendacja z:(':)ii‘:::li:cja
Trzymaj Kupuj
Trzymaj Trzymaj
Trzymaj Kupuj
Trzymaj Trzymaj
Trzymaj Trzymaj
Trzymaj

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

Cena docelowa

Data wydania

4,33 2009-10-16
82,50 2009-10-29
152,10 2009-10-05
41,70 2009-10-06
14,80 2009-11-03
9,32 2009-10-05
696,00 2009-10-30
11,76 2009-10-05
5,30 2009-10-05
224,40 2009-10-05
154,40 2009-10-05
19,20 2009-10-30
15,30 2009-11-04
58,80 2009-10-05
6,60 2009-11-04

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka

CEz

ERBUD

GETIN

HANDLOWY

KETY

LOTOS

MOSTOSTAL WARSZAWA
PBG

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL

Rokomendacia  Fopretns
Trzymaj Reduku;j
Akumuluj Trzymaj
Kupuj Trzymaj
Trzymaj Reduku;j
Trzymaj Kupuj
Trzymaj Akumuluj
Kupuj Akumuluj
Trzymaj Akumuluj
Redukuj Trzymaj
Kupuj Akumuluj

Statystyka rekomendacji

Cena docelowa

Data wydania

140,60 2009-11-04
49,30 2009-11-04
9,32 2009-11-04
59,50 2009-11-04
109,40 2009-11-04
25,80 2009-11-04
84,70 2009-11-04
224,40 2009-11-04
5,90 2009-11-04
4,40 2009-11-04

Dla emitentéw zwiazanych z DI BRE

Wszystkie .
y Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 3 25 6 12 0 0 8 2 4
procent 0,0% 6,5% 54,3% 13,0% 26,1% 0,0% 0,0% 57,1% 14,3% 28,6%
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Pengab spadt w pazdzierniku o 0,1 pkt. do 23,3 pkt.

Wskaznik spadt o 0,1 pkt. m/m. Skumulowany wskaznik prognoz spat o 0,2 pkt, podczas gdy
wskaznik ocen wzrést o 0,1 pkt. Spadek zgodny z oczekiwaniami. Po czterech miesigcach
wzrostu z rzedu, pazdziernik przyniost korekte. Spadek Pengab w tym okresie roku, towarzyszyt
indeksowi nawet w latach trwania $wietnej koniunktury. Jednoczesnie Pengab byt wyzszy R/R,
co przede wszystkim wynika z niskiej bazy odniesienia (pazdziernik 2008 — panika po upadku
LB). W kolejnych miesigcach oczekujemy powolnego wychodzenia indeksu na plus w
poréwnaniach rocznych, a ewentualne spadki nie powinny by¢ duze.

Kredyty w sektorze

We wrzesniu portfel kredytow wzrést o 11,8 mld PLN m/m, co przekfada sie na wzrost o 18,7%
R/R, ale juz tylko 5,8% YTD. Efekt rewaluacji portfela kredytéw walutowych (ztotéwka ostabita
sie o okoto 3,5% wzgledem franka szwajcarskiego i 0 3% wzgledem EUR) szacujemy na okoto
6,8 mld PLN. Dominujgcym czynnikiem byt wzrost kredytow ztotowkowych. Kredyty detaliczne
wzrosty az 0 9,5 mld PLN m/m (26% R/R i 9,6% YTD). Efekt rewaluacji kredytéw walutowych
byt znaczny i siegnat 5,2 mid PLN. Jednak nawet po jego wytaczeniu widac lekkie ozywienie w
akcji kredytowej na rzecz tego segmentu. Kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o 2 mid PLN w
ciggu miesigca (+7% R/R, 0% YTD). Efekt rewaluacji siegnat 1,6 mid PLN. Skala przyrostu po
jego wytgczeniu jest niewielka, jednak tu tez dostrzec mozna niewielki wzrost wolumenu. Nasza
catoroczna prognoza wzrostu kredytow na poziomie 4,5% R/R moze zosta¢ przekroczona.
Whplyw na to mogq miec: nieco stabsza ztotéwka (w prognozach przyjmujemy PLN/CHF 2,61 a
EUR/PLN 4,0) i lepsze wyniki w zakresie kredytow przedsiebiorstw.

Depozyty w sektorze

Portfel depozytéw wzrost az o 7,3 mld PLN w ciggu miesigca, z czego az 4,7 mid PLN
przypadto na segment przedsiebiorstw, a 1,13 mid PLN na gospodarstwa domowe. Portfel
depozytow ogodtem wzrost o 11% R/R i 4,3% YTD. Ziozyt sie na to wzrost depozytow
gospodarstw domowych o 19,5% R/R i 10% YTD, przy przedsigbiorstwach zwiekszajgcych
wolumeny o 3,8% R/R, jednak nizszych YTD o 1,4%. Zaskakujace dane po stronie depozytow
przedsiebiorstw. Jesli wolumen depozytéw nie zacznie ponownie spadac, to nasze zatozenia co
do catego roku (spadek depozytéw przedsigbiorstw o prawie 7%) beda zbyt konserwatywne. W
zakresie gospodarstw domowych oczekujemy realizacji naszych zatozen i przyrostu depozytow
o prawie 13% R/R.

Portfel naleznosci nieregularnych na koniec wrzesnia

Wskaznik naleznosci nieregularnych do kredytéw ogétem na koniec wrzesnia wzrést do
poziomu 7% z 6,8% na koniec sierpnia br., na co zlozyt sie wzrost wskaznika w zakresie
gospodarstw domowych do poziomu 4,9% (z 4,7% w sierpniu) i w zakresie przedsiebiorstw do
poziomu 10,9% (10,6% w sierpniu). W dalszym ciggu obserwujemy rosngce dynamiki przyrostu
wolumendw nalezno$ci nieregularnych w obu segmentach (gospodarstwa domowe 75% R/R,
przedsiebiorstwa 106% R/R, ogdétem 91% R/R). Nominalnie w ciggu miesigca naleznosci
nieregularne wzrosty o 1,9 mld PLN, z czego 1,1 mld PLN przypadato na gospodarstwa
domowe, a 0,8 mld PLN na przedsiebiorstwa. Jest to bardzo zblizone do wzrostu z sierpnia br.,
gdy we wzroscie o 1,8 mid PLN, 1 mld PLN stanowili klienci detaliczni, a 0,8 mid PLN
przedsiebiorstwa. Uwazamy, ze tempo przyrostu naleznosci nieregularnych wyhamuje w
ostatnim kwartale br. w przypadku przedsiebiorstw i na przetomie roku w przypadku
gospodarstw domowych. Tempo przyrostu naleznosci nieregularnych nie odbiega znacznie od
naszych oczekiwan. Prognozujemy 7,7% dla sektora na koniec grudnia br. W pierwszej potowie
roku segment przedsiebiorstw generowat znacznie wieksze Srednie miesieczne przyrosty
naleznosci nieregularnych (1,6 mld PLN w 1HO09), obecnie skala ta istotnie spadia.
Jednoczesnie obecnie gospodarstwa domowe generujg wiekszy wolumen kredytow
nieregularnych ($rednia 1H09 0,6 mid PLN). Jest to jednak zachowanie rynku zgodne z
oczekiwaniami.

Problem przekredytowania rosnie

Wedtug Mariusza Karpinskiego, bytego prezesa GE Money Bank i Meritum Bank, na podstawie
badan informacji z BIK, problem przekredytowania dotyczy juz 137 tys. osob, a ich
zobowigzania siegajg 15,7 mld PLN. Jeszcze kilka miesiecy temu dotyczyt on 100 tys. osob na
kwote okoto 10 mid PLN. Wg danych w 1Q09 21% z grupy kredytéw miato opdznienie w sptacie
powyzej 90 dni, 27% w 2Q09. Prognoza zaktada, ze na koniec roku wskaznik szkodowosci w tej
grupie siegnie 45%. Negatywnym czynnikiem jest rosngca skala problemu. Jednak w dalszym
ciggu 15,7 mild PLN, to 3,8% portfela kredytow gospodarstw domowych i 2,3% kredytow
ogotem. Eksponowane na takie straty sg szczegdlnie banki prowadzace agresywna polityke
kredytowa w obszarze consumer finance, oferujacy kredyty nowym klientom.
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Portfel kredytéw na nieruchomosci gospodarstw domowych

Portfel kredytow na nieruchomosci gospodarstw domowych siegnat 215,8 mld PLN i wzrést o
36,5% R/R. Jednoczesnie wzrdst 0 9% YTD. We wrze$niu mieliSmy do czynienia z ostabieniem
sie ztotdwki w stosunku do franka szwajcarskiego az o 3,5%. Ma to istotne przetozenie na
rewaluacje portfela kredytow walutowych. Portfel kredytow wzrést az o 7,3 mld PLN m/m, z
czego jednak na ok. 4,7 mld PLN szacujemy efekt rewaluacji kredytow walutowych. Po
wytaczeniu tego efektu przyrost siegnatby 2,6 mid PLN i byt nieco wyzszy niz przyrost portfela w
sierpniu (2,1 mld PLN). Portfel naleznosci ztotéwkowych wzrést przy tym o 2 mid PLN we
wrzesniu (1,65 mld PLN w sierpniu, 1,87 mid PLN w lipcu). Widzimy wzrost sprzedazy kredytow
hipotecznych po okresie wakacyjnym. Uwazamy, ze sprzedaz we wrzesniu mogta siegnac
nawet 4 mld PLN. Uwazamy, ze nasze oczekiwanie sprzedazy 35 mld PLN kredytow w tym
roku zostanie przekroczone, jednak w dalszym ciggu prognoze ZBP (42 mid PLN) traktujemy
jako bardzo ambitna.

Banki wracaja na rynek kredytéw hipotecznych

Do aktywnej sprzedazy kredytéw hipotecznych wraca coraz wieksza liczba bankéw. Sprzedaz
wznowity prawie wszyscy gracze, ktdrzy na skutek kryzysu mocno przykrecity kurek z
kredytami, w tym Polbank i Millennium. Nowym graczem jest Bank Handlowy oraz HSBC. ZBP
prognozuje, ze w 2009 roku sprzedane zostanie 42 mld PLN kredytéw tego typu, przy czym po
1HO9 sprzedano tylko 17 mid PLN (20 mld PLN w okresie styczen — lipiec). Istnieje jednak
szansa na realizacje tej prognozy, gdyz w 3Q09 aktywno$¢ wielu bankéw wzrosta. Nasza
prognoza zaktada sprzedaz na poziomie okoto 35 mld PLN. Realizacja prognozy ZBP oznacza
sprzedaz 4,4 mld PLN miesiecznie w okresie sierpien — grudzien. W dalszym ciagu uwazamy
prognoze ZBP jako bardzo ambitng. Jednak w s$wietle optymistycznych wypowiedzi ludzi z
rynku nasza prognoza moze zostaé przekroczona.

Rekomendacja T — prace trwaja

KNF chce przed koncem 2009 roku zakonczy¢ prace nad Rekomendacjg T, po to by weszta w
zycie przed koncem 2010 roku. Banki beda miaty 12 miesiecy na dostosowania. Rekomendacja
T wyznacza maksymalny wskaznik obcigzen ratami kredytow w relacji do dochodéw. Pierwotnie
miata by¢ to potowa dochodoéw, jednak KNF zamierza wprowadzi¢ progi uzaleznione od
poziomu dochodoéw (im wyzsze dochody, tym mniejszy udziat wydatkow statych).
Rekomendacja ma réwniez wprowadzaé katalog zasad, wedtug ktérych banki beda oceniaty
zdolnos¢ klienta do sptaty kredytéw oraz wskazywa¢ na konieczno$¢ monitorowania zdolnosci
kredytowej klienta, po jego udzieleniu. Badane majg by¢ réwniez osoby bliskie, takiego klienta,
wobec ktérych bank moze wystgpi¢ z roszczeniem o sptate. Moze to oznaczaé koniec szybkich
kredytow gotéwkowych w bankach. Takie procedury nie tylko podniosg koszt udzielenia
kredytu, ale rébwniez mogq znacznie ograniczy¢ dziatalno$¢ niektérych podmiotéw. Trudno na
podstawie projektu ocenia¢ restrykcyjnos¢ ostatecznych zasad. Jesli okazg sie zbyt
restrykcyjne, eliminujgc nie tylko grozne praktyki niektérych graczy, ale réwniez wptyng na
ostabienie konkurencyjnosci polskich bankoéw, to predzej czy pdzniej znajdg sie chetni na ten
kawatek tortu. Banki, ktére regulacjom bedg podlegaé, bedg staraly sie dostosowac sie do
przepisow w sposob korzystny dla siebie, a za wyzsze koszty zaptaci klient.

Nadzér chce, by banki podniosty kapitaty

Zdaniem nadzoru polskie banki komercyjne powinny podwyzszyé kapitaty. Nie wszystkie
przeszly suchg noga przez kryzys, az 9 z nich realizuje program naprawczy (dodatkowo
réwniez 9 spotdzielczych). Przewodniczacy KNF przypomina jednak, ze incydentalna strata nie
musi wigza¢ sie z koniecznoscig przygotowywania planu naprawczego. Liczba bankéw, ktore
S jeszcze zagrozone programem naprawczym nie przekracza pieciu. Program naprawczy
zwykle trwa trzy lata, w tym czasie bank musi podporzadkowac sie wytycznym nadzoru. W tym
czasie nadzéor moze nakaza¢ dokapitalizowanie, ograniczenie akcji kredytowej czy tez
wycofanie sie z inwestycji. Nie znamy wszystkich bankéw, ktére zostaty objete programem
naprawczym. W przypadku BPH, ktéry zatwierdzit wtasnie program naprawczy skala strat nie
zagrazata istotnemu obnizeniu kapitatdbw wiasnych banku, byla wynikiem gtebokiej
restrukturyzacji jaka przeszedt bank w pierwszej potowie roku i nawet po jej zaksiegowaniu
wspotczynnik wyptacalnosci (Tier 1) byt na poziomie 11,8% (skonsolidowany) i 10,58%
(jednostkowy). Ewentualne straty kwartalne bankéw gietdowych w okresie spowolnienia nie
majg istotnego przetozenia na kapitaty.

Zmiana szefa Banku Gospodarstwa Krajowego

Ireneusz Fonfara ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa BGK. Wg informacji ,Rz””, ma go zastgpi¢
Tomasz Mironczuk, byty wiceprezes PKO BP odpowiedzialny za inwestycje, odwotany z
zarzadu w lipcu br. wraz z J. Pruskim.

Dalszy rozwdj dziatalnosci w Alior Banku

Alior Bank po zakupie portfela kredytéw o wartosci 1 mid PLN od HSBC, mysli o dalszych tego
typu transakcjach. Rozmawia obecnie z dwiema instytucjami w kwestii portfeli o wartosci 1 mid
PLN i 200 min PLN. Waznym czynnikiem jest dla banku jako$¢ portfela. Finalizacja zakupu
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portfeli ma nastgpi¢ do potowy przysztego roku. W dalszym ciggu bedzie intensyfikowat
sprzedaz nowych kredytéw. W pazdzierniku miata ruszyé kampania promocyjna kredytow
samochodowych. Bank chce by¢ w pierwszej trojce w tym zakresie. W pazdzierniku Alior Bank
na szerszg skale wszedt réwniez w kredyty hipoteczne, przygotowywana jest oferta factoringu.
W czasie odtozono natomiast plany stworzenia TFl oraz pionu leasingu (ich start nie jest
oczekiwany réwniez w przysztym roku). Wskaznik depozytéw do kredytéw ma utrzymac sie na
poziomie 150% (tzn. kredyty/depozyty 67%). Po 1H09 wspdtczynnik wyptacalnosci wynosit
78,8%. Bank agresywnie zwigksza strone aktywna, a zakup portfeli kredytéw pozwala na
skokowe zwiekszenie skali dziatalnosci, pozyskanie nowych klientéw, ktérym mozna sprzedaz
kolejne produkty bankowe. Najwiekszym elementem ryzyka przy tego typu transakcjach jest
przejecie zbyt duzego ryzyka kredytowego.

DnB Nord - strategia na najblizsze pie¢ lat

Bank pisze wtasnie strategie na najblizsze pie¢ lat. W czesci detalicznej jest ona gotowa.
Gtéwne jej zatozenia to: 170 placéwek, 600 tys. klientdw i czterokrotny wzrost sumy bilansowej
(z obecnych okoto 7 mid PLN), ktéry plasowatby bank w grupie ,$rednich bankéw” (obecnie ok.
28 mld PLN aktywéw ma Raiffeisen czy BGZ). Obecnie bank ma tylko 30 tys. klientéw, z czego
tylko okoto potowa ma rachunek osobisty. Bank stat sie widoczny na naszym rynku dzieki
walutowym kredytom hipotecznym, ktére oferowat na rynku pomimo kryzysu. Byto to mozliwe
dzieki zapewnionemu bezposredniemu finansowaniu ze strony inwestora strategicznego. Bank
sprzedaje miesiecznie kilkadziesigt min PLN kredytéw hipotecznych, a docelowy poziom to ok.
100 min PLN miesiecznie. Do 2011 roku pozostanie to gtéwny produkt przyciagajacy klientow
do banku. Bank zamierza sta¢ sie bardziej widoczny dzieki znacznym wydatkom na marketing
w okresie kilku kolejnych lat. Najpierw jednak zamierza poszerzy¢ sie¢, z obecnych 60
placéwek. W przysztym roku istniejgce oddziaty czeka rewitalizacja, powsta¢ ma kolejnych 60.
Docelowo sie¢ ma siega¢ 170 placowek rozlokowanych w miastach powyzej 200 tys.
mieszkancéw. Sie¢ Monetia (obecnie 300 punktéw umozliwiajgca optacanie rachunkéw), ma sie
podwoi¢ i wprowadzi¢ do swojej oferty kredyty gotéwkowe. Takie kredyty majg byc
sprzedawane rowniez przez sie¢ mobilnych sprzedawcoéw. W najblizszych kilku kwartatach
wiekszo$¢ bankéw bedzie prezentowata nowe strategie. In plus w DnB Nord nalezy postrzegac¢
umiejetne wykorzystanie okazji jakg stworzyta sytuacja na rynku w ostatnim roku. Dzieki
kredytom hipotecznym w walucie stat sie on bardziej rozpoznawalnym graczem na rynku.

Fortis Bank moze do 2Q10 zwolni¢ 361 oséb

Zwolnienia planowane sg od 4Q09 do 2Q10 i sg skutkiem integracji Fortis Banku i Dominet
Banku. Redukcja zatrudnienia jest jednoczesnie czescig programu naprawczego, ktérego celem
jest ponowne osiggniecie przez bank dodatniego wyniku finansowego w 2010 roku. Gtéwnym
elementem tego planu jest podjecie dziatan zapewniajacych witasciwg kontrole ryzyka w
réznych obszarach dziatalnosci banku. Fortis Bank miat 231,9 mld PLN straty w 1H09. Jeden z
bankéw z najwiekszymi jak do tej pory stratami.

Mniej kredytow konsorcjalnych

Rzeczpospolita pisze, ze banki unikajg nowych kredytéw konsorcjalnych, refinansujac obecne
na nowych, drozszych warunkach. Od poczatku roku trzy banki pozyczyty niespetna 1,2 mid
PLN (PKO BP — udziat w 4 konsorcjach, Pekao — trzy konsorcja i West LB - jedno). W 2008
roku w tym samym okresie byto to 7,5 mld PLN. W konsorcjach nie uczestniczyly: Bank
Millennium, ING Bank Slqski, Kredyt Bank, Bank BGZ, BRE, BGK, Bank Zachodni WBK, Bank
Handlowy i Deutsche Bank. Jednoczes$nie w opinii bankowcow konsorcjow, ktére refinansowaty
istniejace kredyty byto od poczatku roku ponad 10. Obecnie sytuacja sie powoli zmienia. Spotki
matki wycofujg sie, przynajmniej czesciowo z wydanych wczesniej ograniczen. Kredyty
konsorcjalne to duze kwoty, zazwyczaj na realizacje projektdw inwestycyjnych. Staba
tegoroczna sprzedaz to efekt ograniczonej podazy ze strony bankoéw, ale réwniez mniejszy
apetyt na projekty inwestycyjne ze strony przedsiebiorstw.

BPH — W wezwaniu skupiono 5,13% akcji BPH
DRB Holdings B.V. zwigekszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw z 65,9% o 5,13 pp. (1,474 min
akcji) do 71,03%.

BPH - Plan naprawczy w BPH, zysk w 3Q09

BPH ztozyt w KNF plan naprawczy, po tym jak w 1H09 wykazat strate netto. Plan zaktada trwate
wzmocnienie efektywnosci dziatania, opierajac sie na strategii dla potaczonego BPH i GEMB
ogtoszonej 30 lipca br. Bank zapowiedziat, ze juz w 3Q09 wykaze zysk netto. Oczekuje réwniez
zysku w catym 2009 roku, dzieki potaczeniu z GEMB przed koncem roku. Czynnikiem mocno
obcigzajagcym wyniki 1HO9 byly m.in. jednorazowe koszty restrukturyzacji zatrudnienia w
wysokosci 77 min PLN. Strata netto po 1H09 siegneta 86 min PLN. Po wytaczeniu kosztow
restrukturyzacji zatrudnienia, przy rosngcych przychodach (m.in. na skutek poprawy marzy
odsetkowej netto), bank ma szanse wykazac¢ niewielki zysk netto. Kwestia straty w catym 2009
roku zalezy przede wszystkim od tego, czy zysk GEMB pokryje straty BPH wygenerowane w
1H09. Uwazamy, ze istnieje bardzo duza szansa na realizacje takiego scenariusza.
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BPH - Banku BPH i GE Money Bank przyjety plan potaczenia

NWZA BPH i GE Money Banku jednogtosnie podjety uchwate w kwestii przyjecia planu
potaczenia. W dalszym ciggu oczekujg na zgode KNF. J. Wancer powiedziat, ze oczekuje jej
najpozniej na poczatku grudnia br. Przed koncem roku ma zakonczyc¢ sie prawny aspekt fuzji.
Fuzja operacyjna zakonczy sie w 1H10. Po potaczniu BPH bedzie 9. bankiem w Polsce. Aktywa
na koniec 1H09 siegatyby 38 mild PLN. Prezes BPH podczas NWZA mowit o synergiach
wynikajacych z potgczenia. Od 2012 roku siegng one 240 min PLN, z czego 108 min PLN
bedzie przypada¢ na wzmocnienie sprzedazy krzyzowej, 60 min PLN z dywersyfikacji
finansowania a 72 min PLN z redukcji wydatkow. Koszty potaczenia siegng 170 min PLN (85
min PLN to naktady inwestycyjne, postate to koszty integraciji).

BPH - Zwolnienia grupowe zakonczg sie w listopadzie

Proces zwolnien grupowych, ktére tacznie zaktadaly zwolnienie 900 oso6b, zakonczy sie w
listopadzie. Jednoczes$nie juz potowa, czyli okoto 100 oddziatéw zmienito juz barwy, w zwigzku
z planowanym procesu rebrandingu banku. Rebranding pozostatych oddziatéw ma zakohczy¢
sie  w przysztym miesigcu. Ograniczenie kosztow osobowych (nie tylko rezerw
restrukturyzacyjnych, ale rowniez pensji w okresie wypowiedzenia), nastapi od 1Q10.
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(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny* 1395,2
Zysk brutto 13914
Zysk netto 954,7
ROE 23,0%
PIE 11,5
P/BV 2,5
D/PS 6,0
Dyield (%) 4,0

* przed kosztami rezerw

180

152 4 ’V \

124 A
96 4 W’

68

BZWBK wIG

40

2008 zmiana

1635,1
3,3%
3190,0
1575,9
1211,4
8554

18,4%
12,9
2,2
3,0
2,0

g% BZ WBK (Trzymaij)

Cena biezaca: 151 PLN

271%

8,5%
13,0%
-12,9%
-10,4%

Cena docelowa: 152,1 PLN

2009P
14494
2,5%

3 096,4
1488,8
866,5
646,5

12,3%
17,0
2,0
0,0
0,0

zmiana
-11,4%

-2,9%
-5,5%
-28,5%
-24,4%

2010P
1500,4
2,6%
3166,8
1518,7
986,5
730,5

12,2%
151
1,7
0,0
0,0

zmiana
3,5%

2,3%
2,0%
13,8%
13,0%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 73,0
MC (cena biezaca) 11 017,0
Free float 29,5%
Zmiana ceny: 1m 0,7%
Zmiana ceny: 6m 64,8%
Zmiana ceny: 12m 29,2%
Max (52 tyg.) 171,8
Min (52 tyg.) 64,5

Rynek zdyskontowat fakt, ze scenariusze tworzenia wysokich rezerw w zwiazku z
ekspozycja na segment nieruchomosci rysowane na poczatku roku, obecnie wydaja sie
zbyt konserwatywne. Dzieki zdywersyfikowanym zrédtom przychodéw, wynik operacyjny
przed rezerwami ciagle pozostaje mocng strong banku. Jednoczesnie zapewniajg one
mocny wynik operacyjny w kolejnych kwartatach. W dalszym ciaqgu bank bedzie
eksponowany na podwyzszone odpisy z tytutu nieregularnych kredytow. Pozytywna
passa z 2Q09 bedzie kontynuowana i wyniki 3Q09 powinny zosta¢ odebrane pozytywnie.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Widzimy potencjal do relatywnego przewazania

2008-10-29 20097‘02—24 2009—‘05—18 20097‘10—05 BZ WBK WZngdem Pekao i PKO BP.
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

Getin (Kupuj)

Cena biezaca: 7,8 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
561,2
3,6%
626,4
902,7
802,4
626,4

24,3%
8,9
1,8
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw

100

82 4

64 4

46 1

28 4

Getin

10

wiG

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18

2009-10-06

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 9,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
807,6  43,9% 889,8 10,2% 1136,6  27,7%  Liczba akcji (min) 710,9
3.2% 2,7% 3,1% MC (cena biezaca) 5559,5
508,5 -18,8% 223,9 -56,0% 4476  99,9%  Free float 26,7%
1079,9 19,6% 11325 49% 1176,3 3,9%
701,0 -12,6% 347,0 -50,5% 629,3 81,4%
508,5 -18,8% 223,9 -56,0% 4476  99,9%
15,2% 6,0% 11,1% Zmiana ceny: 1m -13,0%
10,9 24,8 12,4 Zmiana ceny: 6m 39,6%
1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 107,1%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 9,8
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,6

Wysokie marze kredytowe biezacej sprzedazy, nizsza baza kosztowa (prognozujemy CIR
na poziomie 40% w dtugim terminie, 42,5% w 2011 roku) sa motorami budowania ROA w
2011 roku na poziomie 1,9%. Uwazamy, ze stanie si¢ tak mimo znacznego wzrostu kosztu
finansowania na rynku w relacji do poziomoéw z lat ubiegtych. W przypadku Getin Holding
uwzgledniamy rowniez fakt, ze banki z grupy ptaca jedna z najwyzszych premii
rynkowych za depozyty klientow w sytuacji mocno ograniczonego dostepu do
finansowania z innych zrédetl. Obok wyzszego kosztu depozytéw w wynikach uwzgledni¢
nalezy wyzszy profil ryzyka kredytowego jakim charakteryzuje sie portfel kredytowy
grupy (prognozujemy 3,5% kosztow ryzyka, vs. 1,5% dla innych pokrywanych bankoéw).
W srednim terminie umacniajaca sie ztotowka powinna przektadaé¢ sie pozytywnie na
wycene Getin Holding (przetozenie na koszt pozyskania finansowania, strukture bilansu,
wspotczynnik wyplacalnosci i potencjalne odpisy na kredyty walutowe). Obecna wycena
rynkowa daje prawie 18% potencjatu wzrostu kursu akcji. Podnosimy rekomendacje z
trzymaj do kupu;.

W strone banku uniwersalnego

Zblizajaca sie fuzja Getin Banku i Noble Banku moze doprowadzi¢ do rezygnacji grupy z
niektérych marek bankowych. Do tej pory oba z nich rozwijaty sie poprzez skuteczng promocje
wielu marek bankowych, skupionych na sprzedazy okreslonych produktéw. Obecnie bank moze
zmieni¢ polityke dziatania, skupi¢ sie na relacjach z klientami i dgzy¢é w kierunku modelu
uniwersalnego. Potaczenie moze doprowadzi¢ do weryfikacji, czy takie marki jak Metrobank
(sprzedaz kredytéw hipotecznych w Noble Banku), DomBank (kredyty hipoteczne w Getin
Banku) czy Introfaktor (factoring i obstuga segmentu MSP w Noble Banku) sg potrzebne.
Jednoczesnie bank bedzie dazyt do utrwalenia relacji klient — bank. Obecnie wskaznik
sprzedazy krzyzowej (cross — selling) siega 1,4, podczas gdy rok temu wynosit zaledwie 1,04.
Bankowi przybyto w ciggu roku 0,5 min klientéw, fagcznie ma ich teraz 1,5 min. Sg to jednak
klienci, ktérzy przychodza do sieci po okreslone produkty (kredyty, lokaty). Getin Bank ma tylko
180 tys. rachunkow biezacych, z czego 100 tys. stanowig rachunki e — Getin. M. Handzlik
zapowiada, ze w ciggu roku wskaznik sprzedazy krzyzowej wzrosnie do poziomu 2,5 — 2,7,
znacznie wzrosnie rowniez liczba klientow posiadajgcych w banku rachunki biezace. Ich
promocja ma zacza¢ sie juz po fuzji Getin Banku i Noble Banku. Ambitne plany. Wierzymy w ich
realizacje, jednak byé moze nie w tak szybkim tempie. Co do marek hipotecznych trudno na
obecng chwile spekulowaé. O ile w przypadku Metrobanku jest to raczej marka, ktéra nie ma
wiasnej sieci, to w przypadku DomBanku, kilkadziesiat placowek jest wykorzystywane tylko w
celu sprzedazy jednego produktu. Uwazamy, ze abstrahujac od loséw marki, siec placéwek,
zgodnie z nowym kierunkiem rozwoju banku powinna zosta¢ bardziej wszechstronnie
wykorzystana.

Getin Bank ma umowe na finansowanie sieci dealerskiej GM Poland i Chevrolet
Polska

Getin Bank podpisat umowe na finansowanie sieci dealerskiej General Motors Poland i
Chevrolet Polska (facznie 100 punktéw sprzedazy) i spodziewa sie wzrostu wartosci kredytow
samochodowych i leasingu o ponad 250 min PLN rocznie. W 3Q09 warto$¢ udzielonych
kredytow samochodowych siegneta w GB 394 min PLN (496 min PLN rok wczes$niej). Po 9
miesigcach tego roku warto$¢ udzielonych kredytow siegneta1,21 mid PLN (1,39 mid PLN rok
wczesniej). Rozwdj sieci sprzedazy. Uwazamy, ze mocne ograniczenie sprzedazy kredytow w
Getin Banku bedzie miato miejsce przede wszystkim w obszarze kredytéw gotowkowych ze
wzgledu na wysokie koszty ryzyka w tym obszarze.
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Przeglad miesieczny

Noble Bank — Sprzedaz produktéw strukturyzowanych

Od 1Q09 do konca 3Q09, bank zebrat struktury o wartosci 578 min PLN (+90% R/R). Najlepszy
pod tym wzgledem okazat sie 3Q09, gdzie sprzedano 230 min PLN instrumentow
strukturyzowanych. Zapowiedz kolejnych dobrych wynikow prowizyjnych w Noble Banku. Nie
przetoza sie jednak w catosci na wynik Getin Holding ze wzgledu na wytaczenia konsolidacyjne.

Krzysztof Rosinski prezesem potaczonego Noble Banku i Getin Banku

Obecny prezes Noble Banku Jarostaw Augustyniak jest kandydatem na pierwszego
wiceprezesa potgczonego banku. Rada nadzorcza Noble Banku powotata do sktadu zarzadu
Krzysztofa Rosinskiego oraz Radostawa Stefuraka powierzajgc im funkcje cztonkéw zarzadu z
dniem 31 pazdziernika. Jednoczesnie ztozyli oni rezygnacje z funkcji cztonkow RN Noble
Banku. W zarzadzeniu nie znalazt miejsca Michat Handzlik. Poza tym, sktad osobowy
zaangazowany w zarzadzanie podmiotami nie ulegnie duzym zmianom.

Noble Bank — Rozwigzanie umowy inwestycyjnej

Noble Bank rozwigzat umowe inwestycyjng z trzema menedzerami oraz spoétkg Factor
Management Team zawartg 28 lipca 2008. Ponadto NB na podstawie zapiséw porozumienia
zawart takze z FMT odrebng warunkowa umowe sprzedazy 100% imiennych akcji Introfactor
S.A. Transakcja moze dojs¢ do skutku do dnia 30 stycznia 2010, pod warunkiem sptaty w tym
terminie kredytu obrotowego zaciggnietego w NB przez Introfactor. Konsekwencja potaczenia z
Getin Bankiem, w ktorym od dtuzszego czasu dziata pion skierowany na factoring. Rozwijanie
drugiego biznesu od podstaw nie ma sensu w Swietle fuzji.
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Handlowy (Trzymaj)

Cena biezaca: 61,3 PLN

e BRE BANKU S.A.
5=
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 12044
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 24471
Wynik operacyjny* 990,3
Zysk brutto 1034,2
Zysk netto 824,2
ROE 15,0%
PE 9,7
PBV 1,4
D/PS 4,1
Dyield (%) 6,7

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 59,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

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

1365,8 13,4% 1538,1 12,6% 1493,2 -2,9%  Liczba akcji (min) 130,7

3,4% 3,7% 3,7% MC (cena biezaca) 8 009,4

2312,8 -55% 2390,0 3,3% 2306,8 -3,5%  Free float 25,0%
909,6 -8,1% 1006,4 10,6% 893,0 -11,3%
759,2 -26,6% 460,5 -39,3% 514,8 11,8%
6004 -27,2% 356,9 -40,6% 411,8 15,4%

10,7% 6,1% 6,8% Zmiana ceny: 1m -1,1%

13,3 22,4 19,4 Zmiana ceny: 6m 20,4%

1,4 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 39,3%

48 0,0 1,9 Max (52 tyg.) 65,0

7,7 0,0 3,1 Min (52 tyg.) 28,0

Tegoroczny zysk netto zostanie istotnie wsparty przez zdarzenie jednorazowe jakim jest
zwrot nadptaconych podatkéw w latach 2005 — 2008 (118 min PLN wplywu na wynik
brutto). Wptynie to istotnie na tegoroczny zysk, przektadajac sie na poziom dywidendy.
Po publikacji wynikéw za 3Q09, skorygujemy nasze prognozy dla Banku Handlowego.
Poza zwrotem podatkéw, fundamentalnie wyniki banku nie beda odbiegaly znacznie od
naszych prognoz. Podtrzymujemy opinie, ze Bank Handlowy jest mniej atrakcyjny na tle
ING BSK. Obecnie wycena rynkowa Banku Handlowego wykazuje okoto 4% potencjatu
spadkowego wzgledem naszej ceny docelowej. Biorac to pod uwage, jak rowniez
perspektywe wyzszej dywidendy podnosimy rekomendacje z redukuj do trzymaj.

One - off w wynikach 3Q09

Bank zwrdci sie do fiskusa o zwrot nadptaty podatku od towaréw i ustug za lata 2005 — 2008 w
wysokosci 118 min PLN. Bedzie to miato pozytywny wptyw na wyniki 3Q09. Uwzglednilismy te
kwote w prognozie na 3Q09. W zwigzku z tym w najblizszym czasie uwzglednimy to rowniez w
prognozach na 2009 rok. Podniesie to catoroczny zysk, zatem zwiekszy potencjat do wyptaty
dywidendy z Banku Handlowego. W przeliczeniu na 1 akcje (95,6 min PLN wpltywu na zysk
netto) daje to ponad 0,73 PLN, co naszym zdaniem w catos$ci zostanie wyptacone na rzecz
akcjonariuszy.

Zadtuzenie na kartach kredytowych stabilne, jakos$é tych kredytéw sie poprawia
Bank Handlowy ocenia, ze dzieki zmianom w strategii sprzedazy kart kredytowych, jakosé
kredytéw na kartach sie poprawita, a stopien zadtuzenia klientow pozostaje stabilny. Bank
spodziewa sie, ze w portfelu kart kredytowych nadal bedzie rést udziat kart partnerskich. Po
rewizji strategii sprzedaz kart kredytowych w drugiej potowie 2009 roku moze by¢ nizsza niz w
pierwszej potowie roku, kiedy wyniosta 120 tys. Moze to sygnalizowa¢ powoli malejace koszty
ryzyka kredytowego.
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

P/BV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

ING BSK (Akumuluj)

Cena biezaca: 652 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
1047,9
2,1%
2008,5
640,2
787,0
630,7

16,6%
13,4
22
27,9
4,3

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 696 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-30

2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1152,0 99% 14513 26,0% 1573,8 8,4%  Liczba akcji (min) 13,0
1,9% 2,1% 2,3% MC (cena biezaca) 84825
2060,5 26% 26150 26,9% 2753,1 53%  Free float 18,5%
580,4 -9,3% 11024 899% 11841 7,4%
563,1 -28,5% 756,4  34,3% 8524  12,7%
4454  -29,4% 600,4  34,8% 6766  12,7%
11,1% 13,3% 13,1% Zmiana ceny: 1m 1,1%
19,0 14,1 12,5 Zmiana ceny: 6m 102,5%
2,0 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m 65,1%
11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 675,0
1,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1
Duza liczba klientow detalicznych (gtownie depozytowych), zapewnitla bankowi

stabilnos¢ zrédet finansowania w okresie wojny depozytowej i obronita przed odptywem
srodkéw, nawet mimo znacznego dyskonta w ofercie banku wzgledem najwiekszej
konkurencji (OKO od sierpnia oprocentowane jest na 3,25%, konto oszczednosciowe w
PKO BP daje od 3,75% do 4,5%). Po stronie aktywnej przewaza portfel kredytéow
korporacyjnych, gdzie nawet na udzielonych juz kredytach banki maja mozliwosé¢
renegocjacji marzy (w przypadku kredytow hipotecznych nie jest to praktycznie
mozliwe). Plynny bilans daje tez uprzywilejowana pozycje przy nowej akcji kredytowej
(wysokie marze). Jednoczesnie historycznie konserwatywnie nastawiony do ryzyka bank,
nie ponosi istotnych strat kredytowych. Uwazamy, ze trendy te beda sprzyja¢c ING BSK w
kolejnych kilku kwartatach, co wyrézni go na tle konkurencji. Bank wyceniany jest przy
P/E’10 na poziomie 12,5, co przektada si¢ na najnizszy wskaznik w sektorze. Bank ma
24% dyskonta wzgledem mediany wskaznikoéw dla innych bankéw, w tym 16% dyskonta
wzgledem PKO BP i Pekao. Uwazamy, ze taka skala dyskonta jest nieuzasadniona.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Prezes Bartkiewicz optymistycznie o 2010 roku

Zdaniem prezesa ING BSK, w 2010 roku zysk polskich bankéw moze okaza¢ sie rekordowy i
przekroczy prawdopodobnie 13,9 mld PLN z 2008 roku. Gtéwnym czynnikiem poprawy bedzie
wyzszy wzrost gospodarczy. Od konca br. nalezy oczekiwac¢ réwniez przyspieszenia akcji
kredytowej. Dynamika przyrostu depozytéw zmaleje, bo klienci indywidualni bedg inwestowac w
TFI, a firmy wykorzystajg $rodki na CAPEX. Prezes jako mato prawdopodobny ocenia wzrost
wskaznika ztych kredytow do 10% z obecnych 7%. Nie jesteSmy tak optymistyczni. Uwazamy,
ze rekordowe zyski z 2009 roku uda sie pobi¢ dopiero w 2011 roku. Oczekujemy jednak, ze
zyski w przysztym roku odrobig znaczng cze$¢ tegorocznych spadkow. Realizacja scenariusza
przedstawionego przez prezesa ING BSK wyznaczatby pozytywny scenariusz dla bankéw
gietdowych.

Rezygnacja prezesa banku z dniem 1 stycznia 2010

Od poczatku przysziego roku, odchodzi dotychczasowy prezes banku, Brunon Bartkiewicz.
Ztozyt rezygnacje ze stanowiska w zwigzku z objeciem funkcji w Grupie ING. Odejscie w
zwigzku z rozwojem kariery w grupie ING (obejmie kierownictwo nad ING Direct w Anglii,
Francji, Wioszech i Hiszpanii). Prezes jeszcze ponad dwa miesigce pozostanie na swoim
stanowisku. Elementem niepewnosci jest brak informacji nt. nowego prezesa banku. Biorgc pod
uwage fakt, ze zmiany te byly planowane w grupie, bank powinien mie¢ juz kandydata.

Potwierdzenie rating’6w banku

Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating ING BSK na poziomie A z perspektywg
stabilng. Jednoczes$nie pozostawita niezmienione pozostate ratingi: krétkoterminowy: F1, rating
indywidualny: C, rating wsparcia: 1. Potwierdzenie jest konsekwencjg rewizji ratingdw grupy
ING, po ogtoszeniu przez nig planéw podziatu dziatalnosci ubezpieczeniowej i bankowe;j.
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Wynik odstekow y
Marza odsetkow a
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Wynik operacyjny
Zysk brutto

Zysk netto
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ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca: 11,7 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
871,5

3,

5%

1360,2
468,1
499,7
388,3

17,

* przed kosztami rezerw

15

9%
8,2
1,4
0,4
3,2
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5=

(mIn PLN)

Wynik odstekow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PE

PBV
D/PS

Dyield (%)

2009-06-18

Millennium (Kupuj)
Cena biezaca: 4,6 PLN

2009-10-06

2007
819,9

3,

0%

1648,2
651,1
584,6
461,6

19,

* przed kosztami rezerw

5%
8,4
1,5
0,2
3,7
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 11,76 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05

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

1059,9 21,6% 1055,8 -0,4% 1094,4 3,7%  Liczba akcji (min) 271,7

3.2% 2,7% 2,6% MC (cena biezaca) 31784

1585,9 16,6% 1536,7 -31% 15717 2,3%  Free float 9,4%
531,3 13,5% 570,2 7,3% 603,9 5,9%
4211 -157% 36,8 -91,3% 1451  294,6%
3249 -16,3% 29,4 -90,9% 116,0 294,6%

13,2% 1,1% 4,2% Zmiana ceny: 1m 0,9%

9,8 108,1 27,4 Zmiana ceny: 6m 89,0%

1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 17,0%

0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,8

44 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8

Mocny wynik operacyjny w pierwszej polowie roku (+24% RI/R), to efekt duzej
optymalizacji wydatkow jakiej dokonal bank (koszty ogélem spadly 3% R/R).
Jednoczesnie, mimo spadku marzy odsetkowej netto (2,6% vs. rok temu 3,4%) bank
notuje wzrost wyniku odsetkowego (+5% R/R) na bazie rosnacych aktywow (efekt
ekspansji kredytowej zwigkszyl aktywa o 36% R/R). Niskie przychody prowizyjne
pozostaja najwiekszym potencjatem w banku (marza prowizyjna na aktywach 0,8% vs.
srednia wazona dla innych bankéw 1,6%). Dzieki dobrym wynikom operacyjnym bank
zdotal osiagna¢ zysk po pierwszym poétroczu. Uwazamy, ze koszty ryzyka pozostang na
podwyzszonym poziomie w drugiej potowie 2009 i w 2010 roku, jednak bank zdota
wypracowaé zyski dzieki potencjalowi do ograniczania wydatkéw. Przed nami wyniki
3Q09, ktére znajda sie¢ pod presja kosztow ryzyka kredytowego. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 5,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05

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

11813  44,1% 627,1 -46,9% 918,2 46,4%  Liczba akcji (min) 849,2

3,0% 1,4% 2,0% MC (cena biezaca) 3880,8

1827,5 10,9% 1411,8 -22,7% 16554 17,3%  Free float 34,5%
657,0 0,9% 391,8 -40,4% 653,4 66,8%
521,8 -10,7% 51,5 -90,1% 296,5 475,6%
413,5 -10,4% 41,7  -89,9% 240,2 475,6%

15,5% 1,5% 8,1% Zmiana ceny: 1m -0,7%

94 93,0 16,2 Zmiana ceny: 6m 92,8%

1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 22,2%

0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 53

4,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

Bank Millennium bedzie jednym z najwiekszych beneficjentéow poprawy sytuacji na rynku
finansowania w przysztym roku. Spadek kosztu refinansowania walutowego portfela
kredytow hipotecznych, schylek wojny depozytowej oraz stopniowa poprawa marzy
kredytowej pozwola poprawi¢ marze w kolejnych kwartatach i znacznie poprawi¢ wynik
odsetkowy w przysztym roku. Podobnie jak Kredyt Bank bardzo agresywnie zwiekszatl
sume bilansowa przez ostatnie lata (CAGR’08/05 29%) pozyskujac nowe wolumeny. S3 to
wprawdzie najmniej rentowne kredyty hipoteczne, jednak obecny zwrot na posiadanych
aktywach (ledwie 0,1%) nie odzwierciedla potencjatlu banku. W sytuacji gdy na dalszy
plan odsuwa sie widomo powaznych strat kredytowych, a nerwowos$é¢ na rynku
miedzybankowym jest znacznie mniejsza, mozna oczekiwaé¢ poprawy ROA w kolejnych
latach. Pozytywnie postrzegamy srednioterminowe perspektywy dla Banku Millennium,
jednak przed nami trudny kwartat. Oczekujemy straty netto w 3Q09 w wysokosci 5 min
PLN. Nie wplywa to istotnie na naszg ocene banku. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Pekao (Trzymaj)
Cena biezaca: 152,5 PLN Cena docelowa: 154,4 PLN

2007 2008 zmiana

2009P zmiana 2010P

4323,0 45095 43% 3799,1 -158% 4214,0
3,6% 3,5% 2,9% 3,1%
83142 75782 -8,9% 7130,7 -5,9% 7616,2
4509,5 4535,0 0,6% 34754 -23,4% 39038
4342,4 4346,0 0,1% 2860,5 -342% 32953
3547,2 3528,0 -0,5% 2304,0 -34,7% 2656,2
23,1% 23,0% 13,5% 14,0%
11,3 11,3 17,4 15,1
2,7 2,5 2,2 2,0

9,0 9,6 0,0 4.4

5,9 6,3 0,0 29

* przed kosztami rezerw

190

161
132 41

TR

74 4

Pekao

45

wiG

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18

zmiana
10,9%

6,8%
12,3%
15,2%
15,3%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 262,2
MC (cena biezaca) 399874
Free float 36,7%
Zmiana ceny: 1m 4,5%
Zmiana ceny: 6m 33,4%
Zmiana ceny: 12m 21,5%
Max (52 tyg.) 172,0
Min (52 tyg.) 67,9

Uwazamy, ze w drugiej potowie roku koszty ryzyka wzrosna (do tej pory koszty ryzyka w
Pekao w znacznym stopniu odbiegaly od tego co pokazywaty inne banki), a potencjat do
ponadprzecietnych wynikéw handlowych bedzie malat. Ptynny bilans (kredyty/depozyty
88%), wspoétczynnik wyplacalnosci na poziomie 13,07% (Tier 1) i duza sita rynkowa w
zakresie obnizenia kosztu finansowania (drugi najwiekszy bank detaliczny, najwiekszy
bank korporacyjny) sa wsparciem dla wynikéw operacyjnych banku. Potencjalem w
kolejnych kwartalach staje sie¢ ekspozycja na rynki kapitatowe (najwieksze fundusze
inwestycyjne w grupie), co powinno wspiera¢ wzrost wyniku prowizyjnego. Wszystko to
aos-1005 bylo wsparciem dla kursu Pekao w ostatnich miesigcach. Uwazamy, ze obecna wycena

rynkowa dyskontuje juz perspektywy poprawy wynikéw w Pekao. Podtrzymujemy

rekomendacje trzymaj.
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Cena biezaca: 33,5 PLN
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2007
4 646,6

4,4%
74447
3661,5
3609,2
2903,6

26,4%
11,5
2,8
1,0
2,9

* przed kosztami rezerw

42

PKO BP

12 T

36 1
30 }'m
24 i
18 4

wiG

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18

2009-10-06

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-24

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

61273 31,9% 48356 -21,1% 54901 13,5%  Liczba akcji (min) 1300,0

5,0% 3,2% 3,3% MC (cena biezaca) 43 550,0

9096,7 222% 83870 -78% 90187 7,5%  Free float 48,8%
5092,1 39,1% 4156,1 -18,4% 47852 15,1%
3977,3 10,2% 25876 -349% 3069,6 18,6%
3120,7 75% 20886 -33,1% 24805 18,8%

24.1% 12,5% 12,4% Zmiana ceny: 1m 7,0%

10,7 20,9 17,6 Zmiana ceny: 6m 29,9%

2,4 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m 16,0%

1,1 1,5 1,2 Max (52 tyg.) 36,0

3,3 4,5 34 Min (52 tyg.) 17,4

Wspoétczynnik wyptacalnosci 11,21% po 2Q09, lider segmentu detalicznego, najwigksza
sita pozyskiwania udziatléw w rynku depozytéow detalicznych zostatly juz zdyskontowane
w wycenie rynkowej. Uwazamy, ze fundamenty na jakich swoja pozycje buduje PKO BP
pozostang niezachwiane i podtrzymujemy opinie, ze nawet realizacja negatywnych
scenariuszy rozwoju sytuacji na rynku bankowym nie zagraza bazie kapitatlowej banku
(odpisy na kredyty, ktéore bylyby na poziomie catego wyniku operacyjnego przed
rezerwami musialyby siegnaé¢ prawie 4%). Emisja 250 min akcji PKO BP przy cenie 20,5
PLN/akcje wyznaczyta wycene teoretycznego prawa poboru w dniu ich odciecia na 2,58
PLN/akcje. In plus postrzegamy mniejsza skale rozwodnienia EPS i BVPS (emisja 250
min akcji, a nie 300 min akcji). W najblizszym raporcie skorygujemy zatozenia w modelu.
Nie ma to jednak wplywu na nasza rekomendacje. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

MSP oczekuje zaliczki na poczet dywidendy za 09 - prospekt PKO BP

PKO BP w prospekcie emisyjnym napisato, ze w jego ocenie Ministerstwo Skarbu Panstwa
oczekuje, iz bank wyptaci zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy za 2009 rok w
wysokos$ci stanowigcej potowe zysku osiagnietego w 1H09. Bank poinformowat, ze wyptata
zaliczki bedzie wymagata m.in. uzyskania zezwolenia KNF na zmiane statutu (w zakresie
pozwalajacym zarzadowi podjecie decyzji o wyptacie dywidendy zaliczkowej) oraz rejestracji w
KRS odpowiednich zmian statutu. 29 pazdziernika powiedziat, ze nie podjeto jeszcze decyzji w
sprawie ewentualnej wyptaty dywidendy zaliczkowej z zysku PKO BP. Zysk netto (jednostkowy)
banku PKO BP w 1HOQ9 siegnat 1288,9 min PLN. Wyptata potowy daje 0,52 PLN/akcje. W
naszych prognozach dtugoterminowych zaktadamy, ze dywidenda zaliczkowa siegnie 0,5 mid
PLN (0,4 PLN/akcje). Powodzenie emisji akcji raczej przesadza naszym zdaniem perspektywy
decyzji o wyptacie dywidendy zaliczkowej. Aby dywidenda zostata wyptacona jeszcze w tym
roku, zarzad musi ogtosi¢ decyzje przed koncem listopada. Zgodnie z trybem przewidzianym
przez kodeks spotek handlowych, zarzad musi uzyska¢ akceptacje rady nadzorczej i ogtosi¢
decyzje co najmniej cztery tygodnie przed wyptatg. Dzien dywidendy ma mie¢ miejsce tydzieh
wczesnie;.

Wzrost depozytéw korporacyjnych

J. Myjak, wiceprezes PKO BP poinformowat, ze depozyty korporacyjne wzrosty do 23 mid PLN
na koniec wrzesnia. Wzrost o blisko 3 mld PLN w ciggu kwartatu to bardzo dobry wynik. Bank
istotnie zwiekszyt udziaty w rynku depozytdw korporacyjnych. Moze to wynika¢ m.in. z faktu, ze
dla klientdow korporacyjnych PKO BP pozostat bankiem aktywnie udzielajgcym kredytow.
Pozytywna informacja.

PKO BP chce utrzymaé tempo wzrostu akcji kredytowej

PKO BP, dzieki srodkom z emisji, chce utrzymac¢ dotychczasowag dynamike wzrostu akciji
kredytowej. Bank liczy jednak, ze wskaznik kredytow do depozytéw nie przekroczy 100%.
Portfel kredytow wzrést 0 26% R/R, jednak juz tylko o nieco ponad 1% Q/Q. Od poczatku roku
portfel wzrést o prawie 7%. Oczekujemy wzrostu portfela kredytow o prawie 12% w PKO BP w
tym roku (znacznie powyzej oczekiwan wobec rynku). Uwazamy, ze utrzymanie tempa wzrostu
portfela powyzej 20% R/R jest niemozliwe ze wzgledu na nizszy przyrost bazy depozytowe;.

Sprzedaz kredytow w segmencie detalicznym

Poinformowano, ze w 3Q09 sprzedaz przez PKO BP kredytow hipotecznych wyniosta 3,2 mid
PLN, kredytéw detalicznych prawie 2,5 mid PLN, a kredytow dla matych i $rednich firm prawie 2
mld PLN. PKO BP sprzedato w pazdzierniku kredyty hipoteczne za ponad 1 mid PLN. W 3Q09,
Srednio sprzedawano okoto 1 mld PLN w ciggu miesigca. Jednoczesnie w pazdzierniku

4 listopada 2009

22



o

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

sprzedano kredyty gotowkowe o wartosci okoto 800 min PLN. Przyzwoite dane sprzedazowe,
wskazujgce na utrzymanie sie wolumenow sprzedazy w relacji do wynikow 3Q09. Kluczowym
czynnikiem z perspektywy kredytow detalicznych jest ocena ryzyka kredytowego i grupa
docelowa klientéw. Wiekszo$¢ bankéw zaostrzyta obecnie polityke kredytowg na tyle, ze
spadajg wolumeny sprzedazy. Wychodzenie poza baze klientéw z ofertg takiego rodzaju
produktow wigze sie z wyzszym ryzykiem.

PKO BP nadal prowadzi rozmowy w sprawie dokapitalizowania Kredobanku
Rozmowy w sprawie dokapitalizowania ukrainskiego Kredobanku sg prowadzone z ukrainskim
bankiem centralnym i duza miedzynarodowg instytucjg finansowg. Ostateczne decyzje nie
zapadty, ale w gre wchodzi zaréwno dokapitalizowanie spotki, jak i pozyczka podporzadkowania
w grupie lub z zewnatrz. Bank w prospekcie emisyjnym zaznaczyt m.in., ze 6% srodkéw z emisji
(okoto 300 min PLN) moze zosta¢ przeznaczone na dokapitalizowanie jednostek zaleznych.
Plany dokapitalizowania jednostek zaleznych nie musza ogranicza¢ sie tylko do Kredobanku,
jednak nalezy bra¢ pod uwage taki scenariusz. Ekspozycja na ukrainski bank nie przynosi PKO
BP zadnych korzysci. Nie ma to jednak wptywu na wyniki catej grupy kapitatowe;.

Kredyt dla FUS
Wedtug nieoficjalnych informacji bank w konsorcjum z dwoma innymi bankami udzielit kredytu
obrotowego na rzecz FUS o wartosci 2,5 mld PLN (udziat PKO BP na poziomie 1,7 mid PLN)
na okres roku. Kredyt ma poprawia¢ ptynnos$¢ funduszu. Wedtug nieoficjalnych komentarzy
PKO BP staneto w przetargu razem z Nordea, a jedynym konkurentem byt Pekao.

Promesa finansowania klienta na 2,9 mid PLN

Bank podjat dziatania zmierzajgce do zawarcia z klientem banku transakcji finansowania na
kwote 2,9 mld PLN, polegajacq na przyrzeczeniu zawarcia warunkowego lub bezwarunkowego
zakupu skarbowych papieréw dtuznych na okreslonych warunkach cenowych i operacyjnych.
Warunkiem jest pozyskanie zgdd korporacyjnych oraz podpisanie przez bank i klienta
stosownej umowy. Prasa spekulowata, ze moze chodzi o PZU, ktére stara sie zgromadzic¢
gotowke na dywidende.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Lukoil zamyka rafinerie w Odessie

Zarzad Lukoila zdecydowat o zaprzestaniu na czas nieokreslony produkcji w swojej rafinerii w
Odessie z uwagi na wstrzymanie przez ukrainska spotke Ukrtransnafta dostaw ropy do tego
zaktadu rurociggiem Lischansk-Kremenchug. Proponowana przez ukraifskiego operatora
alternatywna trasa (rurociggiem z Brodow) podwyzszytaby zdaniem Lukoila koszty transportu o
okoto 0,8 USD/BDbl i doprowadzitaby do strat rafinerii. Obnizenie podazy paliw w regionie moze
pozytywnie wptyng¢ na premie ladowa polskich rafinerii, cho¢ zdolnosci przerobowe zaktadu w
Odessie nie sg duze (2,8 min ton). Poziom marzy na jakiej pracuje ten zaktad (komunikat
implikuje poziom ponizej 0,8 USD/Bbl) wskazuje, ze w przypadku utrzymania sie obecnych
trudnych warunkéw rynkowych wiele podobnych mniejszych rafinerii bedzie musiato
wstrzymywacé produkcje.

Plany budowy rurociagu produktowego na Biatorus

PERN analizuje projekt budowy 10 km rurociggu produktowego od granicy z Biatorusig do bazy
paliwowej w Mataszewicach, ktéry mogitby rocznie transportowaé okoto 2 min m® diesla z
biatoruskiej rafinerii Mozyr, co ostabitoby pozycje polskich koncernéw paliwowych. Obecnie
roczna konsumpcja ON w Polsce siega okoto 13,2 min m®, z czego ponad 30% jest
importowane (w tym 0,5 min m® z Biatorusi). Uruchomienie rurociggu oznaczatoby wiec
dodatkowy wolumen na poziomie 1,5 min m®. Wplyw tej inwestycji na premie geograficzng
realizowang przez polskie rafinerie mogtby by¢ wiec istotny (wiekszy problem miatby Lotos,
ktory dziata przede wszystkim w hurcie i planuje zwiekszenie produkcji ON w 2011 roku o
ponad 2 min m®), aczkolwiek wydaje sie ze zaréwno Orlen jak i Lotos bedq zabiegaty o
przejecie kontroli nad dodatkowymi wolumenami (sami bedg kupowac¢ to paliwo i pdzniej
dystrybuowa¢ w kraju). W tym kontekscie rurociag nie powinien psu¢ rynku i raczej wptynie
tylko na spadek importu z innych kierunkow.

Okres sezonowych przestojow, wzrost popytu na diesla

W pazdzierniku amerykanskie rafinerie tradycyjnie rozpoczety przygotowania do sezonu
zimowego, co przetozyto sie na wzrost liczby przestojow i spadek sredniego poziomu
wykorzystania mocy w relacji do wrzesnia az o 4 punkty procentowe do 82%. Mniejsze
zapotrzebowanie na surowiec w rafineriach przetozyto sie na wzrost zapaséw ropy, aczkolwiek
przyrost m/m wyniost tylko 0,4%, gdyz zostat zamortyzowany przez spadek $redniego
dziennego importu o 5%. Nizsza produkcja wptyneta ponadto na obnizenie zapaséw paliw
gotowych (benzyny o 1,4%, a $rednich destylatow o 1,9%), cho¢ w przypadku frakcji diesla nie
bez znaczenia byt takze obserwowany wzrost popytu o 4,9% m/m. Generalnie jednak, dane
fundamentalne z amerykanskiego rynku paliwowego odgrywaty w pazdzierniku mniejszg role w
ksztattowaniu sie cen ropy, na ktore przede wszystkim wptyw miato ostabienie dolara i
pozytywne odczyty makro z najwazniejszych gospodarek Swiata. Z punktu widzenia rafinerii
ostatnie tygodnie przyniosty tylko symboliczng poprawe marz i dyferencjatu.

Zapasy ropy i benzyny w USA

390 000 4
370 000 -
350 000 -
330 000 -
310 000 +
290 000 -
270 000 -

250 000

r 160
r 140
r 120
- 100
r 80
r 60
r 40
r 20

250 000 - r 1400
r 1200
r 1000
r 800
- 600
- 400
r 200

150 000 (o)

230 000 A

210 000 A

190 000 -

170 000 -

8 8 8 8 ¢
N

5
Y 3

zapasy ropy naftow ejw USA (lew a skala)

N N 8 8 8 8 8 ¢ 55 5 8 8 g3 8 8 g
Py EESEEG 5 E Y3 FUFEY FEY 5 E

zapasy benzyny w USA (lew a skala)

cena benzyny w USD/t

cena ropy Brent w USD/Bbl

17000
16000
15000
14000
13000
12000
11000

27 4 - 10000
—+ 9800
—+ 9600
T 9400
- 9200
- 9000
- 8800
-~ 8600
-~ 8400

25 4

23 4

21 4

19 4

17 4

8 8 g 8 8 g b5 b
3 Ty 2 f 8 g E

10000 1 8200

8000

P 2P 88Y Criesticosiigiii:
73 B 8 8 8 8 5 5 8 8 8 3
5 Tt 2 P Y 5 P8z E Y o5 OFog

zapasy ropy naftow ej w dniach konsumpciji (bez rezerw strategicznych)

popyt na rope w tys. Bbl/dzien

zapasy benzyny w dniach konsumpgcji popyt na benzyne w tys. Bbl/dzien

Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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N\ .
@ CEZ (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:143,8 PLN Cena docelowa: 140,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04
(miIn CZK) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 174 563,0 181 638,0 4,1% 184 029,2 1,3% 181819,4 -1,2% Liczba akciji (min) 538,0
EBITDA 72 469,0 87 253,0 20,4% 89223,6 2,3% 86 657,0 -2,9% MC (cena biezaca) 77 362,9
marza EBITDA 41,5% 48,0% 48,5% 47,7% EV (cena biezaca) 98 926,7
EBIT 50 303,0 65 163,0 29,5% 659847 1,3% 61535,3 -6,7% Free float 29,3%
Zysk netto 41555,0 46510,0 11,9% 50 3434 8,2% 47079,2 -6,5%
PE 11,5 11,2 9,4 10,1 Zmiana ceny: 1m -4,8%
P/ICE 75 7.6 6,4 6,6 Zmiana ceny: 6m 2,7%
PBV 2,8 3,0 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m 58,4%
EV/EBITDA 76 7,1 6,8 7,2 Max (52 tyg.) 161,1
Dyield (%) 23 45 57 6,1 Min (52 tyg.) 99,5
170 Akcje CEZ w pazdzierniku zachowywaly sie gorzej od indeksu WIG20 (-5,5% vs. +3,8%), a
o " od naszej ostatniej rekomendacji redukuj kurs spadt juz o 7% i obecnie jest juz bliski

CEZ wiG

naszej ceny docelowej, stad podnosimy zalecenie do trzymaj. Zwracamy jednak uwage,
ze wyniki za 3Q raczej nie zaskoczj in plus (spadek cen spotowych energii w Czechach o
12% q/q, nadal presja na wolumeny), a dodatkowo na niekorzys¢ Spotki moze przemawiaé
oczekiwany wzrost dlugu netto w zwigzku z przeprowadzonymi akwizycjami i
zaksiegowaniem wyptaty dywidendy. Niewykluczone jednak, ze potencjalna negatywna
reakcja na raport za 3Q moglaby stanowi¢ okazje do akumulowania akcji w przypadku

2008-10-29 2009-02-24 2009-06-18

we-000 Wiekszej przeceny.

Odkupienie pozostatych udzialéw w rumunskich spétkach

Po sfinalizowaniu we wrzesniu transakcji odkupienia od rumunskiej agencji prywatyzacyjnej 30%
pakietow akcji w spotkach CEZ Vanzare i CEZ Distributie (do tej pory posiadat w nich 51%
udziatéw w wyniku zakupu spotki ODC Oltenia w 2005 roku), CEZ podpisat takze umowe na
zakup pozostatych 19% od spotki Electrica. Cena za ten pakiet to 145,36 min EUR. Ptacona
cena koresponduje z wartoscig wczesniejszej transakcji odkupu 30%. Tak jak pisaliSmy
wczesniej, wysoka waluacja tych udziatdbw wynika z wysokiego stanu gotowki w rumunskich
spotkach (netto okoto 190-200 min EUR, czyli okoto 30% skonsolidowanych $rodkow
pienieznych Grupy CEZ). Po oczyszczeniu o gotéwke netto, zaptacona cena w relacji do liczby
punktéw odbiorczych wynosi 415 EUR, a skorygowane P/E’'08 9,9, czyli zgodnie z wycenami
rynkowymi.

Przedtuzenie przestoju bloku w Temelinie

CEZ poinformowat, ze ponowne uruchomienie bloku nr 1 w elektrowni w Temelinie zostato
jeszcze raz przesuniete. Wczesniej Spotka planowata, ze nastgpi to 18 pazdziernika czyli z
tygodniowym opdznieniem wobec pierwotnego harmonogramu. Dodatkowe 2 tygodnie przestoju
bloku moze negatywnie przetozy¢ sie na wynik 4Q’'09, ale nie powinna to by¢ znaczna kwota.
Biorac pod uwage nizsze zapotrzebowanie na energie i nizsze ceny, efekt ten mozna szacowaé
na 300-350 min CZK.

Ztozone oferty na spoétki dystrybucyjne w Turcji

Wedtug tureckiej agencji prywatyzacyjnej CEZ za posrednictwem swojej spotki zaleznej Akenerji
(37,4% udziatéw) ztozyt oferty zakupu trzech spoétek dystrybucyjnych, ktére tgcznie posiadajg
okoto 8,5% tureckiego rynku. Obecnie CEZ wraz z lokalnym partnerem kontroluje juz tureckag
spotke dystrybucyjng SEDAS (po 50%), ktéra dostarcza okoto 8 TWh energii rocznie.
Przektadajac cene ptacong za SEDAS (za udziat w rynku) na te 3 podmioty mozna szacowac
wartos¢ catej transakcji na 0,9-1 mld USD, z czego CEZ musiatby sfinansowaé¢ prawdopodobnie
potowe. Trudno jednak doktadnie szacowa¢ w tym momencie ewentualng cene, gdyz nie znamy
zadnych szczegotow na temat tych spotek.

Ztozenie oferty na GESO

Zarzad CEZ poinformowat, iz Spétka ztozyta oferte zakupu niemieckiej firmy GESO, ktéra
zajmuje sie dostawami energii elektrycznej (10,5 TWh rocznie czyli 31% tego co CEZ
dystrybuuje w Czechach) oraz gazu ziemnego (11,4 TWh rocznie, czyli okoto 1,05 mid m3) w
okolicach Drezna dla okoto 905 tys. klientéw. Sprzedajacym jest firma EnBW, ktéra do pozbycia
sie GESO zostata zmuszona przez niemieckiego regulatora po zakupie przez nig firmy EWE.
Wartos¢ ksiegowa GESO wynosi 112 min EUR, ale w ksiegach EnBW wartos¢ jej aktywéw netto
siega 768 min EUR. Bazujac na podstawowych danych finansowych dostepnych na stronie
internetowej GESO, wskaznik P/E dla transakcji wartej 768 min EUR wyniéstby dla roku 2008
okoto 13,5. Dla petnej oceny tej transakcji potrzeba jednak znacznie wiecej informaciji.
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Ztozenie oferty na ENSO

CEZ ztozyt spotce Vattenfall oferte odkupienia 21,3% akcji niemieckiej spotki ENSO, ktora
obstuguje okoto 400 tys. klientéw dostarczajgc im rocznie okoto 10 TWh energii i 9 TWh gazu
ziemnego. Wigkszosciowym wiascicielem ENSO jest firma GESO (50,1%), ktérej zakupem CEZ
takze jest zainteresowany. Na razie za wczesnie jest na ocene tej decyzji gdyz nie znamy
zadnych szczegotow oferty. Pakiet akcji w ENSO jest jednym z gtéwnych aktywdéw koncernu
GESO (poza nim GESO jest takze wtascicielem infrastruktury przesytu gazu o przepustowosci
0,5 mid m® i posiada 35% akcji w firmie DREWAG dostarczajacej finalnym odbiorcom 3,5 TWh
energii i 3 TWh gazu ziemnego.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 3415,0
EBITDA 222,3
marza EBITDA 6,5%
EBIT 43,0
Zysk netto -31,7
PIE

PICE 7.4
PBV 1,0
EV/EBITDA 10,2
Dyield (%) 54

Przeglad miesieczny

Ciech (Trzymaj)

Cena biezaca: 39 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-06
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 41,7 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

37813 10,7%  3658,7 -3,2% 38852 6,2% Liczba akc;ji (min) 28,0

459,7 106,8% 420,9 -8,4% 466,3 10,8% MC (cena biezaca) 1091,4

12,2% 11,5% 12,0% EV (cena biezaca) 27421

256,4 496,6% 196,1  -23,5% 2212 12,8% Free float 35,6%
44,5 37,0 -16,8% 80,4 117,2%

24,5 29,5 13,6 Zmiana ceny: 1m -2,3%

4.4 4,2 34 Zmiana ceny: 6m 20,3%

1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -1,6%

6,0 6,5 6,0 Max (52 tyg.) 42,7

53 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

Ciech wIG

| Opodznienie w negocjacjach z bankami (termin finalizacji rozméw przesuniety na 15

grudnia) przetozy sie prawdopodobnie na wydluzenie procesu prywatyzacyjnego, tak
wiec ewentualnych wiagzacych ofert ze strony inwestoréw nie poznamy prawdopodobnie
przed koncem roku. Wsparcia dla notowan Ciechu nie oczekujemy takze po wynikach 3Q,
ktére naszym zdaniem raczej nie przyniosa istotnej poprawy gq/q (nadal bez
jednorazowych zyskéw ze sprzedazy kawern Spoétka zanotuje strate operacyjna). W tym
kontekscie w listopadzie mozna oczekiwac, ze akcje Ciechu beda zachowywaly sie gorzej
od indeksu WIG.

2008-10-29 2009-02-24 2009-06-18

2009-10-06

Przedluzenie umowy standstill

Ciech uzgodnit z bankami wydtuzenie obowigzywania umowy standstill do 15 grudnia, co
powinno pozwoli¢ na dokohczenie prowadzonych negocjacji w sprawie konsolidacji zadtuzenia
Grupy (wczesniej planowano zakonczenie rozmoéw do konca pazdziernika). W ramach tego
procesu Spoétka przekazata juz bankom prognozy finansowe. W ramach procesu
zaangazowanym bankom przekazane zostaly pakiety informacyjne obejmujgce projekcje
finansowe, memorandum informacyjne, raport doradcy rynkowego i warunki finansowania.
Rozpoczeto sie takze prawne due diligence w celu przygotowania do podpisania umow i
ustanowienia zabezpieczen. Informacja zgodna z ostatnimi zapowiedziami Zarzgdu. Opdznienie
zakonhczenia negocjacji z bankami wptynie zapewne takze na wydtuzenie procesu prywatyzacji,
gdyz potencjalni inwestorzy bedg czekali na uporzadkowanie kwestii dtugoterminowego
finansowania. Wedtug prasowych doniesien pierwotnie MSP oczekiwat na ztozenie wigzgacych
ofert do 19 listopada.

Spore zainteresowanie Ciechem

Wedtug doniesien prasowych w procesie prywatyzacyjnym az 5 firm interesuje sie Ciechem. Na
ZAK oferty zakupu ziozyty 4 podmioty, a na ZAT 3. Z punktu widzenia inwestorow
mniejszosciowych wazne bedg oczywiscie szczegoty tych ofert oraz rodzaj inwestora.
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Lotos (Trzymaj)

Cena biezaca: 26,7 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 25,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131251 16294,7 241% 129771 -20,4% 173508 33,7% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 1019,9 169,2 -83,4% 662,5 291,6% 808,6 22,1% MC (cena biezaca) 3467,6
marza EBITDA 7,8% 1,0% 51% 4,7% EV (cena biezaca) 9167,5
EBIT 713,7 -145,8 333,5 3996 19,8% Free float 36,0%
Zysk netto 777,22 -453,9 603,3 242,0 -59,9%

PE 3,9 57 14,3 Zmiana ceny: 1m 12,2%
P/ICE 2,8 3,7 53 Zmiana ceny: 6m 57,1%
PBV 0,5 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 36,9%
EV/EBITDA 3,7 39,2 13,8 12,9 Max (52 tyg.) 29,0
Dyield (%) 1,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7.3

30

24

Lotos

Y

WIG

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18 2009-10-06

Akcje Lotosu zachowywaly si¢ w pazdzierniku lepiej od indeksu WIG20 i PKN Orlen,
prawdopodobnie w oczekiwaniu na bardzo dobre wyniki 3Q’09. W naszych prognozach
réwniez oczekujemy bardzo wysokiego zysku netto (472 min PLN), ale zwracamy uwage
Zze jakos¢ wynikéw operacyjnych bedzie pozostawiaé wiele do zyczenia i EBIT bedzie
gtéwnie budowany przez efekt przeszacowania zapaséw. W tym kontekscie raport za 3Q
moze nieco rozczarowaé. W najblizszym czasie wsparciem dla kursu nie bedzie takze
oczekiwana przez nas zmiana systemu tworzenia rezerw obowigzkowych, gdyz wyglada
na to ze ostateczne decyzje w sprawie tej ustawy z powodoéw politycznych sa odsuwane
w czasie. Tymczasem powoli inwestorzy moga zwraca¢ wieksza uwage na pogorszenie
wskaznikow EV/EBITDA Lotosu liczonych juz na bazie roku 2009 (dlug netto na koniec
3Q’09 wyniost 5,5 mid PLN vs. 3,2 mid PLN na koniec 4Q’08). W tym kontekscie oraz
majac na uwadze aktualng wycene rynkowa zamykamy juz nasza pozytywna
rekomendacje i wydajemy zalecenie trzymaj.

Strategia wydobywcza na poczatku 2010 roku

Prezes Lotosu zapowiedziat, ze na poczatku 2010 roku, prawdopodobnie w 1Q, Spétka ogtosi
nowgq strategie dla segmentu wydobywczego. Prezes Olechnowicz nie potwierdzit, czy Lotos
bedzie szukat partnera dla tej dziatalnosci, ale przyznat ze wspétpraca z doswiadczonym w tej
dziedzinie koncernem, szczegdlnie z rejonu Morza Pdétnocnego, bytaby korzystna. To moze
wpisywac¢ sie w plany MSP dotyczace zbycia 13,5% pakietu akcji gdanskiego koncernu
inwestorowi branzowemu.

Wydtuzenie koncesji i przeszacowanie zasobéw

Petrobaltic otrzymat decyzje Ministerstwa Srodowiska o wydtuzeniu koncesji wydobywczej na
ztozu B8 o 15 lat. Jednoczesnie Spotka dokonata przeszacowania zasobéw wydobywalnych na
tym polu o 30% do 3,5 min ton ropy. tacznie zasoby wydobywalne Grupy Lotos wynoszg wiec
obecnie 6,5 min ton. W naszym modelu zaktadamy, ze wydobycie ze ztoza B8 pojawi sie w roku
2012 i wyniesie 450 tys. ton w skali roku.
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PICE
PIBV
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BRE BANKU S.A.

PGNiG (Trzymaj)

Cena biezaca: 3,5 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
16652,1 1
22913
13,8%
861,0

9

15,0

22,2

8,7
1,0
8,3
4,9

44 4
38
a2

26 4

PGNiG

2

wic

g

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 3,67 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
8432,0 10,7% 18 448,2 0,1% 18649,8 1,1% Liczba akciji (min) 5900,0
22649 -12% 27608 219% 37072 34,3% MC (cena biezgca) 20 355,0
12,3% 15,0% 19,9% EV (cena biezaca) 21283,8
839,9 -24% 11947 422% 19384  622% Free float 15,3%

904,6 -1,1% 10433 153% 1560,3 49,5%

22,5 19,5 13,0 Zmiana ceny: 1m 0,3%
8,7 7,8 6,1 Zmiana ceny: 6m -9,7%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 6,2%
8,8 77 5,6 Max (52 tyg.) 4.6
55 2,6 2,6 Min (52 tyg.) 3.2

Obecnie akcje PGNiG sa wyceniane blisko naszej ceny docelowej i na razie nie widzimy
podstaw do rewizji naszych prognoz oraz podnoszenia rekomendacji. Wyniki za 3Q w
naszej opinii nie powinny przynies¢ znaczacych zaskoczen, aczkolwiek czes¢
inwestoréw ktora liczyta juz w tym okresie na wymierne zyski z handlu gazem, moze by¢
rozczarowana w zwigzku ze spodziewanymi przez nas niskimi wolumenami (efekt
sezonowosci i nizszego popytu odbiorcow domowych we wrzesniu). Jesli chodzi o
komunikat o podpisanym porozumieniu z Gazpromem w sprawie dodatkowych dostaw to
oczywiscie eliminuje on ryzyko probleméw z obstuzeniem sezonowo rosnacego popytu

o0 W 4Q709 i 1Q710 (w tych okresach spodziewamy sie bardzo wysokich zyskéw), aczkolwiek

rynek moze spekulowaé¢ o konsekwencjach ustalonego wysokiego wolumenu zakupéw w
formule take or pay.

Porozumienie z Rosjanami

PGNIG 30 pazdziernika podpisato porozumienie z Gazpromem w sprawie dodatkowych dostaw
gazu i przedtuzenia kontraktu jamalskiego do 2037 roku (dotychczas byt to rok 2022).
Uzgodniono réwniez zmiany w zarzadzaniu EuRoPolGazem, aczkolwiek zadnych szczegoétéw
Spotka nie podaje. Wedtug prasowych doniesien strona polska zobowigzata sie do odbioru
poczawszy od 2010 roku okoto 11 mid m® surowca rocznie. Podpisanie porozumienia to
generalnie dobra informacja. Z uwagi jednak na brak szczegétow tej umowy rynek moze
spekulowac¢ o ewentualnych ryzykach, jakie mogg wigzac sie z kontraktem z Gazpromem, a
wiec cenie oraz zobowigzaniach wolumenowych. W 2008 roku import gazu z kierunku
wschodniego (Gazprom razem z RUE) wyniost 9,4 mid m*, a w 1H09 4,3 mid m®, a wiec w tym
kontekscie podawane przez prase 11 mid m® juz w 2010 roku wydaje sie poziomem wysokim.
Jesli chodzi o formute cenowa to dotychczas PGNIG nie informowato o jakichkolwiek zmianach
w tym zakresie.

Prezes o wynikach 3Q i obligacjach

Wiceprezes Stawomir Hinc poinformowat, ze PGNiG spodziewa sie wypracowania zysku netto
w 3Q, ale na razie nie moze poda¢ wiecej szczegdtdow. Tymczasem, wedtug doniesien Parkietu,
catoroczny wynik netto moze siegng¢ okoto 0,5 mld PLN. Prezes Hinc zapowiedziat takze, iz
Spotka wystata zapytania do bankéw w celu zbadania ich zainteresowania udziatem w objeciu
transzy obligacji o wartosci okoto 2,5 mld PLN. PGNiG chce zamkng¢ te emisje do czerwca
2010 roku, gdyz ma ona zrefinansowa¢ wygasajaca linie kredytowa na 600 min EUR.

Rozpoczecie prac poszukiwawczych w Egipcie

PGNiIG rozpoczyna dziatalno$¢ operacyjng w Egipcie. Spoétka bedzie prowadzi¢ prace
poszukiwawcze na otrzymanej koncesji, gdzie zobowigzata sie do poniesienia naktadéw rzedu
48 min USD. Wstepnie potencjat tych zt6z szacowany jest na 22 min ton ropy. Projekt dopiero
sie rozpoczyna, tak wiec ewentualne wyniki prac poszukiwawczych, nie méwigc o potencjalnej
produkciji, to jeszcze odlegta perspektywa.

Plany wprowadzenie na gietde spétek budowlanych

Zarzad PGNIG planuje potaczenie w jedng spodtke dziatajgcych w ramach koncernu firm
budowlanych (Naftomet, Naftomontaz, ZRUG, Gazomontaz) i wprowadzenie ich na gietde. W
pierwszym etapie PGNiG mogtby dokapitalizowac ten podmiot kwotg kilkunastu min PLN, co
umozliwitoby jego udziat w wiekszych kontraktach i ewentualne przejecia w branzy. Debiut
bytby mozliwy za kilka lat, ale rowniez po nim PGNiG chciatby zachowa¢ wiekszosciowy pakiet.
Konsolidacja i uporzadkowanie operacji w poszczegdlnych obszarach dziatalnosci to dobry
kierunek. Skala dziatalnosci tych spotek nie jest jednak znaczaca w skali Grupy i zapewne w
kolejnych latach, mimo zapowiadanych duzych kontraktéw ze strony Gaz-Systemu w
relatywnym ujeciu nie powinno sie to zmieni¢. Pewnym problemem w kontekscie planowanego
debiutu bytby fakt, iz PGNiIiG nadal pozostawatby wiekszosciowym udziatowcem tej spotki, co
rodzitoby obawy o transferowanie zyskow.
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PKN Ol'len (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 29,1 PLN Cena docelowa: 38,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-16
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 637930 795352 24,7% 602004 -243% 708682 17,7% Liczba akcji (min) 427,7
EBITDA 5035,3 8876 -824% 38289 3314% 43363 13,3% MC (cena biezaca) 124421
marza EBITDA 7,9% 1,1% 6,4% 6,1% EV (cena biezaca) 28 293,6
EBIT 2603,9 -1603,8 1151,2 1600,2  39,0% Free float 67,3%
Zysk netto 2412,4 -2505,7 1 000,6 1258,7 25,.8%
PE 52 12,4 9,9 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/ICE 2,6 3,4 3,1 Zmiana ceny: 6m 9,8%
PBV 0,6 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 4,6%
EV/EBITDA 47 31,2 7.4 6,8 Max (52 tyg.) 32,7
Dyield (%) 0,0 5,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
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! Akcje Orlenu w ostatnich tygodniach zachowywaty sie gorzej od indeksu i innych spétek

z branzy, mimo pozytywnego w naszej opinii wydzwieku opublikowanego komunikatu o
szacunkowych wynikach za 3Q’09. By¢ moze inwestorzy dyskontuja scenariusz
ostabienia ztotego i probleméw PKN ze spetnieniem kowenantéw na koniec roku,
aczkolwiek to nie ttumaczy lepszego performance Lotosu, ktory przeciez ma wieksza
dzwignie na kurs USD/PLN. Niewykluczone, ze rynek obawia sie takze negatywnego
rezultatu prowadzonych obecnie negocjacji w sprawie dtugoterminowych dostaw ropy
do rafinerii. Uwazamy jednak, ze ryzyko w tym zakresie jest ograniczone, gdyz wbrew
rynkowym stereotypom dyskonto w cenie hurtowej na rurociagu jest nieznaczne i gtéwna
zaleta tego kanalu dostaw to koszty transportu, na ktére obecne negocjacje z Rosjanami
nie beda miaty wplywu. W tym kontekscie uwazamy, ze ostatnie spadki kursu sa okazja
do zakupu akcji Orlenu, a wsparciem powinna okaza¢ si¢ spodziewana wysoka jakos¢
wynikéw za 3Q’09. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wynik wg. LIFO dodatni w 3Q, przeszacowania zapaséw na 300 min PLN

W opublikowanym przez Orlen komunikacie dotyczgcym szacunkéw danych operacyjnych za
3Q’09, Zarzad poinformowat ze EBIT liczony wg. LIFO bedzie dodatni (jest to zgodne z naszymi
wstepnymi szacunkami). Jednoczesnie efekt przeszacowania zapasoéw szacowany jest na
okoto 300 mIn PLN, co oznacza Zze mozna oczekiwac¢ raportowanego zysku operacyjnego na
poziomie 400 min PLN lub wyzszym. Ten poziom w kontekscie bardzo niesprzyjajacych
warunkdw w segmencie rafineryjnym oraz przeprowadzanych w tym czasie przestojow
remontowych na instalacjach HC i HOG w Ptocku (ich wptyw mogt siegnaé 100-150 min PLN,
gdyz uzysk paliw spadt g/q z 67% do 58%) mozna uzna¢ naszym zdaniem za dobry rezultat. Na
pewno wsparciem dla wynikow byt segment detaliczny (my szacujemy EBIT na tej dziatalnosci
na 325 min PLN), gdyz Orlen ponownie zanotowat wzrost sprzedazy wolumenowej na stacjach
(+7% q/q i +6% r/r). Ponadto obcigzeniem dla skonsolidowanych zyskéw nie powinien by¢ juz
segment petrochemiczny (nasze szacunki to +54 min PLN), gtéwnie dzieki wzrostowi marz
(+20% g/q). W komunikacie Orlen umiescit takze standardowy zapis o tym, iz w ramach
standardowych procedur prowadzone sg testy na utrate wartosci aktywow, ktére mogag jeszcze
wplyng¢ na ostateczne wyniki kwartalne. W poprzednim komunikacie rowniez ten zapis sie
znalazt, wiec nie przesadza on jeszcze zadnych odpisow. Zwracamy uwage na to, ze otoczenie
makro w momencie wydawania raportu potrocznego byto takze niesprzyjajace a mimo to
audytor nie wymagat dodatkowych aktualizacji wartosci aktywow. W tym kontekscie ryzyko
odpiséw w 3Q oceniamy jako niskie.

Zapowiedz bardzo dobrych wynikéw detalu

Marek Podstawa, dyrektor wykonawczy ds. sprzedazy detalicznej w Orlenie, zapowiada, ze
2009 rok powinien by¢ dla segmentu detalicznego rekordowy pod wzgledem osigganych
wynikow. Wedtug niego stacje koncernu dzieki przeprowadzonej modernizaciji, cieciom kosztow
oraz zwiekszeniu udziatu w rynku, wypracowujg w tym roku bardzo dobre wyniki. Sprzyja temu
takze pogoda, marze detaliczne oraz wyzsza sprzedaz produktow pozapaliwowych. Posiadane
przez koncern stacje w Niemczech takze wypracowujg bardzo dobre wyniki, sie¢ w Czechach
odzyskata pozycje lidera rynku. Ta wypowiedz jest zgodna z naszymi oczekiwaniami. EBIT
segmentu w tym roku szacujemy na 753 min PLN vs. 625 min PLN w ubiegtym roku. Wazne z
punktu widzenia generowanych przeptywow pienieznych jest takze to, ze Orlen praktycznie juz
konczy program modernizacji swoich stacji dzieki czemu obserwujemy znaczacy spadek
naktadéw inwestycyjnych w tym segmencie, co rowniez nie powinno sie zmieni¢ w przysztym
roku.

Mozejki zmniejszajq produkcje
Orlen poinformowat, ze z uwagi na niskie marze Mozejki zmniejszyty wykorzystanie mocy
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produkcyjnych do poziomu 70-80% z 95% do tej pory. Wedtug danych za pierwsze potrocze,
wskaznik utylizacji mocy wytwérczych w litewskiej rafinerii wynosit 86% (1Q'09) i 82% (2Q’09),
tak wiec ten komunikat oznacza, ze w 3Q'09 zaktad zwiekszyt produkcje do ponad 90%
(czesciowo efekt zakonczonych remontdéw). Obnizenie produkcji w 4Q wskazuje, ze wyniki
rafinerii w ostatnim kwartale roku beda pod duzg presja, ale jest to zgodne z generalnym
obrazem sektora. W pierwszym poétroczu Mozejki wygenerowaty strate operacyjng na poziomie
-12 min PLN, ale po oczyszczeniu o efekt LIFO wyniostaby ona -282 min PLN. W 3Q sytuacja
na pewno sie nie poprawi (spadek marz i dyferencjatu), ale trudne makro uwzgledniamy w
naszych prognozach.

Plany budowy elektrocieptowni

Orlen potwierdzit, iz prowadzi rozmowy ze spotkami z branzy energetycznej (podobno GdF i
EDF) na temat potencjalnej wspotpracy przy budowie dwoch elektrocieptowni gazowych (w
Ptocku i Wioctawku) o mocy 460 MW kazda. Koncepcja budowy tych blokéw byta
przedstawiana juz przy publikacji strategii rozwoju koncernu i nie jest zaskoczeniem. Koszt
budowy elektrocieptowni moze siega¢ 2-2,5 mld PLN. Na razie jest to raczej odlegta
perspektywa i nie uwzgledniamy tych projektéw w naszym modelu, tym bardziej ze nie znamy
jeszcze szczegobtéw, m.in. dotyczacych finansowania.

Memoranda z oferta Anwilu wystane

Wedtug doniesien prasowych Orlen w potowie pazdziernika wystat memoranda inwestycyjne z
ofertg sprzedazy Anwilu. Koncern oczekuje, ze krétka lista potencjalnych inwestorow powinna
by¢ gotowa w listopadzie. Bazujac na wskaznikach EV/EBITDA (mediana dla sektora na lata
2008/10) szacujemy warto$¢ posiadanego przez Orlen 85% na 1,7 mld PLN (po opodatkowaniu
na poziomie jednostkowym 1,4 mid PLN). Trudno na tym etapie ocenia¢ prawdopodobienstwo
finalizacji tej transakcji w tym roku i poziomu zainteresowania tg oferta. Warto podkresli¢
jednak, ze Anwil powinien stanowi¢ ciekawg oferte dla inwestoréow branzowych ze wzgledu na
integracje surowcowg z rafinerig i mozliwo$¢ rozwijania tej wspotpracy w przypadku rozbudowy
mocy produkcyjnych. Zwracamy takze uwage, na to ze przeprowadzona przez nas wycena
wskaznikowa opiera sie na danych skonsolidowanych Grupy Anwil, ktére w tym roku sg mocno
obnizane przez strate czeskiej Spolany. Wydaje sie wiec, ze jesli ta spotka miataby obnizac
wycene Anwilu to Orlen raczej bedzie chciat jg wydzieli¢ z transakcji. W przysztym roku koncern
planuje wystawienie na sprzedaz swoich dwdch spotek transportowych, ktére wg. prasy moga
by¢ warte nawet 300 min PLN. Na podstawie ich wynikéw za rok 2008, my wyceniamy je raczej
na 100-120 min PLN.

Umowa na dostawy ropy do konca listopada

PKN Orlen negocjuje obecnie dtugoterminowy kontrakt na dostawy ropy do swoich rafinerii.
Rozmowy prowadzone sg na tym etapie juz tylko z 2 potencjalnymi partnerami, czyli Mercuria
Group (dawne J&S) oraz Souz Petroleum (firma, ktdra od kilku miesiecy dostarcza Orlenowi
rope w ramach kontraktéw spotowych), cho¢ mozliwe ze do gry wiaczy sie takze 3 posrednik.
Prezes Jacek Krawiec nie wykluczyt, ze koncern moze zmieni¢ strukture dostaw surowca i
kontrakty dtugoterminowe beda stanowi¢ okoto 50% wobec obecnych 80%. Spoétka aby
zapewni¢ sobie dostawy w przysztym roku, musi podpisa¢ ostateczne umowy do konca
listopada. Prezes potwierdzit takze, iz jesli kurs dolara i ceny ropy istotnie sie nie zmienig do
konca roku, to Spétka powinna spetni¢ warunki kredytowe bez koniecznosci sprzedazy Anwilu
czy Pokomtela.
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Police (Redukuj)

Cena biezaca: 6,3 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 1824,2
EBITDA 235,1
marza EBITDA 12,9%
EBIT 187,5
Zysk netto 204,0
PIE 2,3
PICE 1,9
PBV 0,5
EV/EBITDA 1,4
Dyield (%) 6,9
: |
2]
A

Police WIG

2

2008-10-29 2009-02-24 2009-06-18

2009-10-06

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 5,9 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

2403,6 31,8% 15814 -342% 14416 -8,8% Liczba akciji (min) 75,0
230,1 -2,1% -184,7 110,5 MC (cena biezaca) 472,5
9,6% -11,7% 7,7% EV (cena biezaca) 733,0
1640 -12,5% -264,8 25,5 Free float 26,2%

28,7 -85,9% -248,1 8,9

16,4 53,3 Zmiana ceny: 1m 1,4%
50 5,0 Zmiana ceny: 6m 22,6%
0,5 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -37,6%
2,1 57 Max (52 tyg.) 10,4
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2

W pazdzierniku mimo pozytywnej decyzji PKO BP w sprawie kredytu i porozumienia
Zarzadu ze zwigzkami zawodowymi akcje Polic nie odstawaly od szerokiego indeksu.
Tymczasem w naszej opinii kolejnych pozytywnych informacji ze Spoétki w najblizszych
miesigcach nie nalezy sie juz spodziewaé, co na pewno nie bedzie sprzyja¢ notowaniom.
W 3Q oczekujemy straty operacyjnej na poziomie -49,5 min PLN, co w kontekscie
kolejnych obnizek cen nawozéw w pazdzierniku raczej nie bedzie zwiastowaé szybkiego
przekroczenia break even. Ponownie zwracamy uwage, ze obiecany kredyt bankowy na
190 min PLN praktycznie w calosci zostanie wykorzystany na splate zalegtych
zobowiazan (tylko wobec PGNiG przekraczaja one 100 min PLN) i w prawdopodobnym
scenariuszu braku poprawy na rynku nawozowym w kampanii wiosennej, Spétka bedzie
musiala ponownie zwréci¢ sie o wsparcie bankéw. Z uwagi na obecng cene rynkowa
akcji, obnizamy nasza rekomendacje do redukuj.

W koncu pozytywna decyzja kredytowa

Zarzad PKO BP zdecydowat o przyznaniu Policom kredytu obrotowego w kwocie 190 min PLN,
ktory zostanie wykorzystany na sptate zalegtych zobowigzan i biezacg dziatalnosé.
Uruchomienie finansowania warunkowane jest udzieleniem poreczenia ARP na 150 min PLN,
ustanowieniu zabezpieczen na majatku Spdtki oraz akceptacji przez zwigzki zawodowe planu
restrukturyzaciji.

Porozumienie ze zwigzkami podpisane

Zarzad Polic ostatecznie porozumiat sie ze zwigzkami zawodowymi i plan restrukturyzacyjny
zostat zatwierdzony. Kwota oszczednosci jakg ma on zapewni¢ sie nie zmienita i wynosi 143
min PLN (na lata 2009-12), w tym 50 min PLN w 2009 roku. Zarzad zgodzit sie jednak
ograniczy¢ zwolnienia, a zwigzkowcy zgdania ptacowe. Wydaje sie, ze ostatecznie to
porozumienie powinno zapewni¢ uruchomienie obiecanego przez bank finansowania.

Obnizka cen w odpowiedzi na import

ZCH Police zdecydowalty sie z poczatkiem pazdziernika obnizy¢é ceny swoich nawozéw NPK o
35% z uwagi na konkurencje ze strony towaréw importowanych. Ta informacja potwierdza tylko
stabos¢ tego rynku i wskazuje jak trudno bedzie Policom odzyska¢ rentownos$¢ w najblizszych
miesigcach. Priorytetem dla Spétki jest teraz ptynnosé, a brak wyptaty kredytu obrotowego
wymuszat wyprzedaz magazynow po niskich cenach.

Prolongata sptaty diugu wobec PGNiG

PGNiG na wniosek Zarzadu Polic udzielito Spotce prolongaty terminu sptaty zalegtych
zobowigzan za dostawy gazu ziemnego do 15 listopada. Wczesniejsze uzgodnienia zaktadaty,
ze dtug ktéry na koniec sierpnia wynosit 84 min PLN, Police sptacg do 15 pazdziernika.
Prolongata ma zwigzek z oczekiwanym uruchomieniem kredytu na 190 min PLN z PKO BP w
zwigzku z czym nie powinno doj$¢ do dziatan windykacyjnych ze strony PGNiG. Obecnie
zobowigzania wobec PGNIG przekraczajg juz 100 min PLN. Potwierdza to nasza teze, ze
kredyt z PKO BP zostanie bardzo szybko wykorzystany na sptate zalegtych dlugdéw Spotki i w
przypadku braku poprawy na rynku nawozowym w przysztym roku, Police bedg zmuszone do
zwrdécenia sie o kolejny kredyt.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 75,2 PLN Cena docelowa: 82,7 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-28

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 25035 24130 -36% 21482 -11,0% 23704 10,3% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 432,8 4711 8,9% 173,8  -63,1% 2347  351% MC (cena biezaca) 14374
marza EBITDA 17,3% 19,5% 8,1% 9,9% EV (cena biezaca) 977 .1
EBIT 358,7 402,9 12,3% 102,7 -74,5% 156,0 51,8% Free float 29,2%
Zysk netto 330,8 259,7  -21,5% 127,7  -50,8% 143,8  12,6%

PE 4,3 55 11,3 10,0 Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/ICE 3,6 4.4 7,2 6,5 Zmiana ceny: 6m -9,4%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 32,6%
EV/EBITDA 2,1 1,5 5,6 45 Max (52 tyg.) 90,5
Dyield (%) 2,3 57 55 2,7 Min (52 tyg.) 38,1
o W pazdzierniku akcje ZAP zachowywaly sie gorzej od indeksu WIG (-2,6% vs. +2,3%), co

81 o

Yy ‘\\/
39 o

ZAPulawy wIiG

prawdopodobnie wynikalo z obaw inwestoréw o wyniki kwartalne oraz brak pozytywnych
4 sygnatéw z rynku nawozowego. Wedlug naszych prognoz ZA Putawy w 1Q’2009/10
71 zanotuja strate operacyjng -33,8 min PLN (juz po uwzglednieniu zyskéw z hedgingu na
s Ao poziomie 12 min PLN), co rzeczywiscie po okresie dobrych rezultatéw moze wprowadzi¢
dodatkowa nerwowos$¢ na kursie akcji.

W naszej opinii ewentualna przecena moze

stanowi¢ okazje do akumulowania waloréw Spétki w kontekscie spodziewanych w
2 ‘ : kolejnych kwartatach istotnych przychodéw ze sprzedazy uprawnien do emisji NOx oraz

2081020 20000224 2000618 20001005 |ekkiej poprawy rentownosci w zwiazku ze wzrostem cen melaminy i pelnego juz
wykorzystania mocy przerobowych w kaprolaktamie (w 1Q’0910 instalacja byla
remontowana). Aktualnie utrzymujemy jednak neutralng rekomendacje.

Otwarcie kopert z aplikacjami do Zarzadu
W piatek 2 pazdziernika uptynat termin skiadania aplikacji przez kandydatéw do nowego
Zarzgdu ZAP. Start w konkursie potwierdzita wiekszos¢ obecnych czionkéw Scistego
kierownictwa Spoétki, w tym Prezes Pawet Jarczewski oraz Andrzej Kope¢ i Zenon Pokojski.
Cztonkiem Zarzadu wybranym przez zatoge bedzie Wojciech Kozak (obecnie w Radzie
Nadzorczej), ktory zastapi Mieczystawa Wiejaka.

Dotacja unijna na odsiarczanie

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami Zarzadu, ZA Putawy otrzymaty unijng dotacje 20 min
PLN na projekt budowy instalacji odsiarczania, ktéra tgcznie ma kosztowa¢ 250 min PLN.
Realizacja projektu ma potrwa¢ okoto 3 lata. Dotacja unijna bedzie pojawiaé sie na rachunku
wynikéw w pozostatych przychodach operacyjnych zgodnie z okresem amortyzaciji instalacji, ale
od momentu zrealizowaniu inwestycji. ZAP w innych projektach inwestycyjnych liczg na kolejne

20 min PLN unijnego dofinansowania.
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Gornictwo wegla

(mIn PLN) 2007
Przychody 862,5
EBITDA 2434
marza EBITDA 28,2%
EBIT 121,4
Zysk netto 94,1
PIE 18,4
PICE 8,0
PBV 1,8
EV/EBITDA 7.2
Dyield (%) 2,9

@
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2009-06-24  2009-07-28  2009-08-31  2009-10-02

LW Bogdanka (Trzymaj)

Cena biezaca: 75,5 PLN

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 68 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1033,3 19,8% 11630 12,6% 1184,0 1,8% Liczba akcji (min) 34,0
3396  39,5% 3859 13,6% 377,9 -2,1% MC (cena biezaca) 2 566,3
32,9% 33,2% 31,9% EV (cena biezaca) 2390,1
203,5 67,7% 236,3 16,2% 189,1  -20,0% Free float 33,0%
156,0  65,8% 184,1 18,0% 1419 -22,9%
111 13,9 18,1 Zmiana ceny: 1m
59 77 7.8 Zmiana ceny: 6m
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m
5,1 6,2 6,9 Max (52 tyg.)
0,3 3,5 0,7 Min (52 tyg.)

Publikacja nowej prognozy nie powinna by¢ dla inwestoréw zaskoczeniem, a wiec nie ma
réowniez wplywu na kurs. Przed inwestorami kilka stabszych kwartatéw, co bedzie
efektem nizszych cen wegla oraz wyzszego kosztu jednostkowego, co jednak rowniez nie
powinno zaskakiwaé. Wyrazna poprawa wynikéw nastapi w 2011 roku co oznacza, ze
przez najblizsze miesigce kurs powinien oscylowa¢ na poziomie biezacej ceny.

Inwestycje w ceramike

Bogdanka dopuszczona do due diligence zaktadu ceramiki Markowicze. Oprécz Bogdanki do
due diligence dopuszczone zostaly: Leier Polska, Przedsiebiorstwo Ceramiki Budowlanej
"Odondéw", Mostostal Met i Cegielnia Markowicze. Spoétka nie informowata wczes$niej o tego typu
planach. Biorgc jednak pod uwage efekty synergii takiego przedsiewziecia (wykorzystanie
odpaddw gorniczych do produkcji) wydaje sie ono ciekawym rozszerzeniem dziatalnosci. Majac
na uwadze skale projektu bez wptywu na kurs.

Wyzsza prognoza zarzadu

LWB podwyzszyta prognozy wynikéw na 2009 roku. Przychody spétki majg wynies¢ 1,14 mid
PLN, EBIT 222,5 min PLN, a zysk netto 178 min PLN. Zgodnie z zapowiedzig zarzadu w br.
spotka sprzeda caty wyprodukowany wegiel. Osiagniete ceny sprzedazy sg wyzsze niz
pierwotnie planowano, co jest powodem podwyzszenia prognozy. W prospekcie emisyjnym
spotka prognozowata, ze osiggnie w 2009 roku 1,09 mid PLN przychodow, 178,3 min PLN
zysku operacyjnego i 140,6 min PLN zysku netto. Informacja jest zgodna z oczekiwaniami
inwestorow i naszymi szacunkami (odpowiednio: 1,16 mid PLN, 236 min PLN i 184 min PLN).
W 3Q2009 spétka powinna osiggna¢ zysk netto na poziomie 56 min PLN (139 min PLN
narastajgco od poczatku roku, co oznacza wykonanie starej prognozy zarzadu).
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Telekomunikacja

UKE podtrzymuje plan obnizki MTR-6w w lipcu 2010 roku

Prezes UKE podtrzymata plany wprowadzenia kolejnej obnizki stawek za zakanczanie potgczen
gtosowych w sieciach mobilnych w lipcu 2010 roku. Do korica 2009 roku urzad przedstawi skale
planowanego zmniejszenia MTR-6w. Wczesniej Prezes UKE deklarowata, ze do takiej obnizki
mogtoby doj$¢ pét roku pdzniej. Biorgc pod uwage poziom MTR w Polsce nie oczekujemy
réwnie spektakularnych obnizek jak te w 1H2009 (-51%). Podtrzymujemy opinie, ze dla
operatoréw zasiedziatych nie jest grozna, a juz na pewno w skali -10-15% obnizka MTR, ale
asymetria stawek w stosunku do P4. Tegoroczne dziatania UKE istotnie rozszerzyly te
asymetrie. W Polsce jest ona dwukrotnie wyzsza niz w kolejnym kraju UE.

Polkomtel na GPW?

Polkomtel pracuje nad prospektem. Jezeli akcjonariusze tak zdecydujg, spotka jest
przygotowana, by realizowac¢ kalendarz wejscia spétki w | kwartale 2010 roku na gietde.
Ostateczna decyzja zalezy od Vodafone, ktére posiada prawo pierwokupu. Nie wykluczamy
jednak takiego scenariusza a wrecz staje sie on coraz bardziej prawdopodobny. Jezeli
Vodafone nie posiada $rodkéw na wykupienie polskich udziatowcow to wejscie na gietde
pozwala inwestorowi zachowa¢ kontrole — przy rozdrobnionym akcjonariacie mniejszo$ciowym
a tym samym ,pozbycie” sie czesto niewygodnych wspdtwiascicieli (pomysty o konsolidacji
sektora, odkupienie przez Polkomtela Dialogu, etc...). Nie mozna wykluczy¢ rozwigzania
mieszanego, tj. zwigkszenia udziatu Vodafone do ok. 50% i sprzedazy pozostatych udziatéw na
GPW.

Aero2 ma czestotliwosci 2570-2620 MHz

UKE wybrat oferte spotki Aero2 w przetargu na rezerwacje czestotliwosci z zakresu 2570-2620
MHz, na obszarze catego kraju, przeznaczonych do $wiadczenia ustug telekomunikacyjnych, w
sieciach szerokopasmowego dostepu bezprzewodowego, w stuzbie ruchomej. Rezerwacja
bedzie uprawniata do wykorzystywania zarezerwowanych czestotliwosci do 31 grudnia 2024
roku. Wiascicielem Aero2 jest Z. Solorz-Zak. Przypominamy, ze firma ta wczesniej kupita
udziaty operatora Mobyland (jedna z firm, ktére w 2007 roku wygraty czestotliwosci 1800 MHz).
Ponadto spétka w listopadzie ubiegtego roku wygrata przetarg na czestotliwosci 900 MHz,
ptacac za nie ponad 200 min PLN. Z pewnoscig Solorz bedzie starat sie wykorzystac¢ synergie z
telekomunikacjg (szczegolnie szerokopasmowym Internetem) w ramach kontrolowanych przez
siebie aktywdéw (Cyfrowy Polsat, Polsat TV). Na obecng chwile nie jest to istotne zagrozenie dla
najwiekszych operatoréw i wymaga ze strony Aero2 ogromnych naktadéw inwestycyjnych.
Biorac jednak pod uwage dotychczasowe dokonania gtéwnego wiasciciela nie bagatelizujemy
projektu, jak miato to miejsce w przypadku np. Mobylandu i Pana Karkosika.

Naciski na dystrybutoréw pre-paid trwaja

Ruch wypowiedziat P4, umowe w zakresie dystrybucji dotadowan pre-paid. Powodem odmowy
przyjecia przez Ruch nowych warunkéw handlowych proponowanych przez operatora sieci Play
jest zbyt wysoki poziom obnizki rabatéw na dotadowania. Wczesniej, umowe dotyczaca
dotadowan pre-paid wypowiedziata Ruchowi PTC, warunki negocjuje rowniez Centertel. Efekty
dziatan operatoréw powinny by¢ widoczne w 4Q2009. Bez wplywu na kursy spotek
telekomunikacyjnych.

Rating kredytowy dla Polkomtela

Agencja ratingowa Standard & Poor's Ratings Services przyznata diugoterminowy rating
podmiotu BBB+ oraz krétkoterminowy rating A-2 Polkomtelowi. Perspektywe ratingu okreslono
jako stabilng. Z wyjatkiem akwizycji operator nie potrzebuje istotnie zwieksza¢ zadtuzenia.
Naszym zdaniem Polkomtel potencjalnie moégtby by¢ zainteresowany kupnem spotek
posiadajacych infrastrukture swiattowodowa. Wsrdd celow mozna wymieni¢ Exatel czy Netie. W
wersji ekstremalnej nie nalezy wykluczy¢ wykupienia P4 (Play dziata na umowie roamingowej z
Polkomtelem).
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-/."e) Netia (Tl'Zymaj) Analityk: Michat Marczak

_5 Cena biezaca: 4,1 PLN Cena docelowa: 4,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 838,0 11124 327% 14876 33,7% 15240 2,4% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA 170,7 170,6 0,0% 2741 60,6% 287,1 4,7% MC (cena biezaca) 1595,6
marza EBITDA 20,4% 15,3% 18,4% 18,8% EV (cena biezaca) 14325
EBIT -103,8 -99,7 -4,0% -15,7  -84,3% 1,3 Free float 100,0%
Zysk netto -268,9 230,6 -22,7 8,9
PE 6,9 179,7 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/ICE 283,0 3,2 6,0 54 Zmiana ceny: 6m 16,8%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 107,1%
EV/EBITDA 9,6 8,2 5,2 4,8 Max (52 tyg.) 4,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

Netia

wIG

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18 2009-10-06

Miniony miesiac przyniést pozytywne informacje dla spotki: wzrost liczby uzytkownikow
szerokopasmowego dostepu do internetu — z danych TP wynika, ze gtéwnie w oparciu o
LLU - oraz pozyskanie prestizowego kontraktu na sie¢ IPVPN dla NBP (wartos¢ ponizej 2
min PLN). Wyniki spotki za 3Q nie powinny zaskoczy¢ i istotnie odbiega¢ od poprzednich
kwartatéw. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Dobre wyniki sprzedazy internetu

Netia ma 500 tys. abonentéw szerokopasmowego dostepu do internetu. Dziennie pozyskuje
500 nowych. Do konca roku zarzad planowat zwiekszenie bazy abonenckiej do 510 tys. Wynik
sprzedazy internetu w 3Q2009 jest pozytywnym zaskoczeniem. Spotka pozyskata netto ok. 34
tys. nowych linii, co jest najlepszym wynikiem kwartalnym w tym roku (17,6 tys. w 2Q, 27,6 tys.
w 1Q) i to osiggnietym w okresie letnim. Wszystko wskazuje na to, ze tegoroczne plany zostang
istotnie przekroczone, a nasz sceptycyzm byt nieuzasadniony.

Kolejne przejecie sieci - zapowiadane

Z wypowiedzi Prezesa wynika, ze pod koniec roku spétka powinna dokona¢ kolejnej akwizycji
sieci ethernetowej (bez podania szczegotow). Spoétka od dtuzszego czasu nie informowata o
przejeciach lokalnych dostawcéw internetu, co rodzi obawy o wykonanie tegorocznych planéw
(wzrost bazy do 510 tys. uzytkownikéw). Naszym zdaniem zarzad bedzie zwlekat z transakcja
do czasu, kiedy bedzie wiadome jak wyglada organiczny wzrost bazy abonenckiej. Stabszy
wynik (prawdopodobne) zostanie ,dopchniety” akwizycjg tak, aby plan zostat przekroczony.
Nadal uwazamy, ze liczba uzytkownikdw nie jest wyznacznikiem sukcesu, ale FCF i ROIC
generowany przez dziatalno$¢ podstawowa.
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BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

TP SA (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 16,5 PLN Cena docelowa: 19,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-30
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18244,0 18165,0 -0,4% 16 660,4 -8,3% 16 163,2 -3,0% Liczba akcji (min) 1335,6

77210 7630,0 -12% 6460,2 -153% 64942 0,5% MC (cena biezaca) 22 038,2

42,3% 42,0% 38,8% 40,2% EV (cena biezaca) 27 854,8

3282,0 33130 09% 22454 -322% 2416,0 7,6% Free float 46,0%

22730 2188,0 -3,7% 14357 -344% 16548 153%

10,2 10,3 15,4 13,3 Zmiana ceny: 1m 0,9%

3,4 3,5 3,9 3,8 Zmiana ceny: 6m -6,8%

1,3 1,3 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -19,5%

3,7 3,7 43 4.1 Max (52 tyg.) 21,0

11,5 10,3 9,1 9,1 Min (52 tyg.) 14,4

26 4

22 4

18

14 1

TPSA

10

wiG

2008-10-29 2009-02-24

Pomimo rozczarowania wynikami za 3Q2009 podtrzymujemy pozytywna rekomendacje
dla akcji TPSA. Podzielamy opinie zarzadu, ze sSrednioterminowe perspektywy TP sa
lepsze niz jeszcze kilka tygodni temu. W ocenie porozumienia z UKE inwestorzy
koncentruja sie przede wszystkim na wyzszym CAPEX, nie dostrzegajac pozytywow
ptynacych dla TP z uregulowania kwestii dostepu do jej infrastruktury na poziomie
hurtowym (odejscie od metodologii: stawka detaliczna TP minus, a przejscie na koszty
plus), co naszym zdaniem pozwoli TP na bardziej efektywne konkurowanie w segmencie
szerokopasmowego dostepu do internetu (najwieksze rozczarowanie 3Q). W przysziym

ame0s1s 20001000 FOKU Spodziewamy sie zawezenia asymetrii stawek MTR, co jest kluczowym elementem

konkurencji z P4 w pre-paid (stabe wyniki sprzedazowe Centertel). Ponadto naszym
zdaniem cel stawiany przez zarzad wygenerowania w br. 3 mid PLN wolnych przeptywéw
gotowkowych zostanie osiagniety. Przed TP dopasowanie kosztow do obecnych realiéw
rynkowych, co powinno by¢ widoczne z kazdym kolejnym kwartatem.

Wyniki za 3Q2009

Przy przychodach na poziomie 4,06 mld PLN (-10,4% r/r) spétka wypracowata 1,577 mid
EBITDA (marza: 38,8%, -20,2% r/r) i zysk netto w wysokosci 327 min PLN (-48,1% r/r). Wyniki
te sg gorsze od konsensusu oczekiwan odpowiednio o: 1,5%, 0,1%, 8%.

Wolne przeptywy gotéwkowe

Po wynikach za 3Q2009 najwieksze obawy inwestoréow pojawity sie na poziomie przeptywow
pienieznych, ktore sg podstawg do prognozowania przysztych dywidend. Zarzad deklaruje, ze w
br. wolne przeptywy netto wyniosg 3 mld PLN, podczas gdy po dziewigciu miesigcach to
zaledwie 2,1 mld PLN. Zwracamy uwage, ze podobnie jak w zesztym roku, rowniez w 2009
przed 4Q operator zmniejszat poziom zobowigzah z tytulu inwestycji oraz zobowigzan
handlowych, co zwiekszyto kapitat obrotowy az o 1,37 mid PLN. W 4Q w zwigzku z cyklem
inwestycyjnym spodziewamy sie odwrotnego zjawiska, dzieki czemu - mimo zwiekszonego
CAPEXU do ok. 850 min PLN - spétka wygeneruje 1,0 mld PLN gotéwki osiggajac cel zarzadu.

Jest ostateczne porozumienie

UKE porozumiat sie z TP w sprawie stawek hurtowych, inwestycji w linie telekomunikacyjne
oraz podziatu spotki na czes¢ hurtowg i detaliczng. Dokument w tej sprawie zostat podpisany w
22 pazdziernika. TP zobowigzata sie do budowy i modernizacji 1,2 min linii telekomunikacyjnych
(w tym 1 min o przepustowosci 6 Mb/s i 200 tys. o przepustowosci ponizej 6 Mb/s). Spotka
wybuduje 500 tys. nowych linii i unowoczesni 700 tys. juz istniejacych. Porozumienie zaktada,
ze UKE nie obnizy stawek hurtowych, ktore inni operatorzy ptacg TP za korzystanie z jej
infrastruktury telekomunikacyjnej. Prezes UKE potwierdzita, ze jak TP bedzie wywigzywac¢ sie z
realizacjg porozumienia nie bedzie podziatu. Zaproponowana Karta Réwnowaznosci przewiduje
m.in. traktowanie innych operatorow na réwni z tg czescig TP, ktéra dotyczy sprzedazy
detalicznej, poprawe jakosci ustug hurtowych, monitoring ustug oraz szkolenia pracownikéw TP.

Nizsze F2M

TP obniza o 20% stawki F2M za potaczenia do sieci komorkowych Era, Orange i Plus.
Jednoczesnie operator ujednolica ceny potaczeh do Play. Po obnizce klienci indywidualni i
biznesowi TP za minute potaczenia do Orange, Plus i Ery zaptacq 32 gr z VAT. Stawka za
minute potaczenia do Play zostata ujednolicona do 72 gr z VAT. Informacja jest zgodna z
decyzjg Prezesa UKE. TP informowata, ze od listopada stawki detaliczne w ustugach
stacjonarnych zostang dostosowane do obnizonych stawek hurtowych w telefonii mobilne;.
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Media

Przeglad miesieczny

Budzety doméw mediowych

Zgodnie z raportem ZenithOptimedia, tylko dwa domy mediowe w H1 2009 obstuzyty budzety
klientow warte powyzej 1 mid PLN. W ubiegtym roku byty to 4 domy mediowe. Punkt krytyczny
na rynku reklamy zostat juz jednak osiggniety. Sytuacja rynkowa wymusita na mediach
znaczne, dochodzgce nawet do 45-50% obnizki cen, co miato wptyw na obroty domow
mediowych. W Q3 2009 wiasciciele mediow, w szczegolnosci telewizji, zaczeli powoli powracaé
do podwyzek cennikéw reklam. Zdaniem prezesa ZenithOptimedia w Polsce, zleceniodawcy
obecnie skfaniajg sie ku wiekszym oszczednosciom, aby moéc sobie pozwoli¢ na zwiekszenie
wydatkéw w 2011 roku, roku poprzedzajacym Euro 2012. To pierwszy rok, kiedy jego zdaniem
wydatki we wszystkich kategoriach mediow zaczng rosngé. Wedtug firmy rynek reklamy w
Polsce skurczy sie w 2009 roku o 6% i bedzie wart 7,29 mld PLN. Starlink przewiduje spadek o
8,2-9,4% (do 7,06 — 7,11 mld PLN), CR Media Consulting zas spadek az o 14,7%, do 6,36 mlid
PLN. Wedtug przedstawiciela firmy Universal McCann, wyliczenia ZenithOptimedia mogg by¢
przeszacowane, bo w rzeczywistosci domom mediowym udato sie negocjowac jeszcze wieksze
rabaty na reklamy, a wiec zarzadzane przez firmy budzety spadly jeszcze bardziej. Zdaniem
przedstawiciela firmy rok 2010 przyniesie pewng korekte — media przestang udziela¢ ad hoc
rabatéw na reklamy i bedg precyzyjniej planowac polityke cenowa.
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Agora (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybowski

< Cena biezaca: 18,8 PLN Cena docelowa: 24,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12723 12777 04% 1138,0 -10,9% 11483 0,9% Liczba akciji (min) 52,4
EBITDA 198,6 1284 -35,3% 125,3 -2,4% 158,1 26,2% MC (cena biezgca) 983,2
marza EBITDA 15,6% 10,0% 11,0% 13,8% EV (cena biezaca) 880,4
EBIT 120,3 446 -62,9% 41,1 -7,9% 736  791% Free float 64,1%
Zysk netto 100,3 23,4  -76,7% 33,9 44,9% 61,9 82,6%
PE 10,3 44,0 29,0 15,9 Zmiana ceny: 1m -12,0%
P/ICE 58 9,6 8,3 6,7 Zmiana ceny: 6m 27,2%
PBV 0,8 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -3,8%
EV/EBITDA 42 72 7,0 5,1 Max (52 tyg.) 254
Dyield (%) 1,8 0,0 1,7 3,1 Min (52 tyg.) 11,0
%0 W ciagu kilku dni spoétka pokaze wyniki finansowe, ktére beda naszym zdaniem na
. Agora wis granicy rentownosci netto. Notowaniom spétki nie pomagaja w ostatnim czasie

spekulacje na temat wypadniecia z indeksu WIG20. Stabilizacja rynku reklamowego w

2 4 przysztym roku i kontynuacja oszczednosci kosztowych stwarzaja naszym zdaniem
ol potencjat wzrostowy od obecnej wyceny. Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;j.
" Sprzedaz Gazety w sierpniu na poziomie 356 tys. sztuk
10 ‘ ‘ — Rozpowszechnianie ptatne razem "Gazety Wyborczej" wyniosto w sierpniu 2009 roku 356,3 tys.

20081029 20000220 20030018 2000108 egzemplarzy i bylo o 9,8% nizsze niz rok wczesniej wynika z danych Zwigzku Kontroli
Dystrybucji Prasy. Rozpowszechnianie ptatne razem "Gazety Wyborczej" w sierpniu 2009 roku
byto wyzsze o0 2,3%, w stosunku do lipca 2009 roku. Z kolei rozpowszechnianie ptatne razem
"Dziennika" wyniosto w sierpniu 82,2 tys. egzemplarzy i byto nizsze niz rok wczesniej 0 47,98%.
Wobec lipca 2009 roku sprzedaz wzrosta o 1,49%. Rozpowszechnianie pfatne razem
"Rzeczpospolitej" w sierpniu wyniosto 136,8 tys. sztuk, co oznacza spadek rok do roku 0 9,73%.
Miesigc do miesigca sprzedaz wzrosta natomiast o 1,9%.

Rezygnacja z GDR-6w

Spotka poinformowata o wypowiedzeniu umowy depozytowej i wycofania swoich globalnych
kwitdbw depozytowych z notowan na londynskiej gietdzie. Motywacjg dla decyzji jest niemal
catkowity zanik obrotu kwitami. Decyzje uwazamy za dobrg, aczkolwiek nie ma ona istotnego
wptywu na dziatalnos¢ spotki. Rezygnacja z utrzymywania kwitow bedzie sie wigzata co prawda
z pewnymi oszczednosciami zwigzanymi z wygasnigciem umowy z depozytariuszem i
koniecznoscig utrzymywania GDR-6w jednak koszty te nie sg znaczace w skali dziatalnosci
spotki.
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Cyfrowy Polsat (Trzymaj)

Cena biezaca: 14,1 PLN

¢

(mIn PLN) 2007
Przychody 796,7
EBITDA 165,9
marza EBITDA 20,8%
EBIT 145,1
Zysk netto 113,4
PIE 33,2
PICE 28,1
PBV 61,7
EV/EBITDA 21,9
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

Cyfrowy Polsat wie

2008-10-29 2009-02-24 2009-06-18

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 14,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1136,3 426% 13143 157% 1380,8 51% Liczba akcji (min) 268,3
347,8 109,6% 304,5 -12,5% 395,8  30,0% MC (cena biezaca) 3770,0
30,6% 23,2% 28,7% EV (cena biezaca) 3597,2
3243  123,4% 2655 -18,1% 353,2 33,0% Free float 31,8%

269,8 137,8% 226,8 -15,9% 2890 274%

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

Najblizsze miesiagce moga okazaé¢ sie ciezkie dla Cyfrowego Polsatu ze wzgledu na
zaostrzajacq sie konkurencje na rynku ptatnej telewizji. Wieksze zagrozenie widzimy przy
tym ze strony zorientowanej na wzrost za wszelka cene platformie ‘n’ niz startujgcej
platformie telewizji publicznej. W przypadku tej drugiej widzimy prawdopodobienstwo, ze
pomyst umrze $miercia naturalng po odejsciu bylego prezesa, a sam biznes plan
platformy TVP wydaje sie niedopracowany. Mimo to wzrost konkurencji wydaje sie by¢
faktem i mimo poprawy sytuacji od strony kurséw walutowych otoczenie gospodarcze
pozostaje dla spotki bardzo niesprzyjajace. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

2009-10-06

Przyszioroczne inwestycje wyniosg 60 min PLN
Przyszioroczne inwestycje Polsatu wyniosg 5% przychodoéw, czyli okoto 60 min PLN. Bedg to
inwestycje przede wszystkim w IT i call center.

Rozwdéj nowych ustug

Cyfrowy Polsat w listopadzie rozpocznie testy ustugi radiowego dostepu do internetu w zakresie
czestotliwosci 850-900 MHz. W Q1 2010 spétka uruchomi komercyjnie oferte telewizji, internetu
i telefonii moblinej, jeszcze w przysztym roku bedzie mogta sie ona poszerzy¢ o telefonie
stacjonarng. W efekcie, w Q1 2010 Cyfrowy Polsat bedzie pierwszg platformg cyfrowg
sprzedajgca ustugi wigzane. Wczesniej przedstawiciele spotki mowili o planach wdrozenia
internetu we wspotpracy ze Sferig, ktéra ma czestotliwos¢ 850 MHz. Czestotliwosciami 900
MHz dysponuje m.in. Aero 2, kojarzone wg. prasowych doniesien z Zygmuntem Solorzem-
Zakiem, wigkszo$ciowym akcjonariuszem Cyfrowego Polsatu i Sferii. W lutym Sferia podpisata
z Aero 2 umowe w sprawie budowy sieci radiowe;.

Umowa z Eutelsat

Cyfrowy Polsat podpisat trzy wieloletnie umowy z Eutelsat. Przedmiotem kazdej z umoéw jest
kontynuacja wynajmu transponderéw na satelicie HotBird 8. W wyniku podpisanych umow,
spotka dysponuje pojemnoscig satelitarng na 4 transponderach HotBird 8 i 9. Wartos¢ umow
wyrazona jest w EUR, po przeliczeniu na PLN po kursie = 4,264 z dnia 9 pazdziernika, warto$¢
umow to 340 min PLN (8,8% wartosci kapitalizacji spotki).

Podpisanie listu intencyjnego o wspoétpracy z Info-TV-FM

Cyfrowy Polsat porozumiat sie z Info-TV-FM w sprawie wspétpracy w pilotazu projektu telewizji
mobilnej. Pilotaz ma pozwoli¢ okresli¢ potencjat rynkowy zwigzany z ustugami telewizji mobilnej,
po zanalizowaniu, ktérego Cyfrowy Polsat podejmie decyzje w sprawie kontynuacji wspotpracy.
Telewizja mobilna jest konkurencyjnym w stosunku do platform cyfrowych srodkiem dystrybuc;ji
tresci telewizyjnych. Udziat w tym projekcie ma zatem swoje biznesowe uzasadnienie, gdyz wq
przypadku powodzenia pozwala rozszerzyé zakres ustug oraz zablokowac¢ te nisze dla
konkurencji. Doswiadczenia krajow zachodnich pokazujg jednak, ze poki co telewizja mobilna
nie zyskata sobie dotad zbyt duzego uznania wsrod klientéw i sadzimy, ze rowniez w Polsce jej
rozwoj bedzie dtugotrwatym procesem.
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TVN (Akumuluj)

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 13,9 PLN Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15547 1897,3 22,0% 2102,7 10,8% 24235 15,3% Liczba akciji (min) 346,4
EBITDA 552,6 7114 28,7% 610,5 -14,2% 620,2 1,6% MC (cena biezgca) 4.805,0
marza EBITDA 35,6% 37,5% 29,0% 25,6% EV (cena biezaca) 7 030,1
EBIT 480,5 631,9 31,5% 428,8 -32,1% 389,3 -9,2% Free float 40,6%
Zysk netto 241,8 363,7 50,4% 3074 -15,5% 236,0 -23,2%

PE 19,9 13,3 15,6 20,4 Zmiana ceny: 1m -2,0%
P/ICE 15,3 10,9 9,8 10,3 Zmiana ceny: 6m 32,1%
PBV 3,4 29 2,7 2,6 Zmiana ceny: 12m -0,9%
EV/EBITDA 10,0 8,2 11,5 11,4 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 2,7 25 42 32 Min (52 tyg.) 8,4
0 | Wyniki trzeciego kwartalu pokazaly, ze na dodatnia dynamike na rynku reklamowym
. trzeba bedzie poczeka¢ przynajmniej do 2Q2010. Mimo stabego rynku i wciaz dalekich od

zadowalajacych wynikow platformy ‘n’ spétka przestawia jednak pewien potencjat
1 w\-L JN’\'& wzrostu biorac pod uwage niewielkie dyskonto do spétek poréwnywalnych z regionu.

N

TWN WIG

2008-10-29 2009-02-24 2009-06-18

2009-10-06

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych we wrzesniu

Ogladalno$¢ TVN we wrzesniu spadta w poréwnaniu do ubiegtego roku z 18,0% do 16,9%.
Dobre wyniki ogladalnosci zaprezentowat Polsat, ktérego udziat w widowni wzrést z 14,9% do
15,5%. Mocno spadaty udziaty telewizji publicznej TVP1 (z 21,2% do 19,6%) i TVP2 (z 16,9%
do 14,9%). Udziat TVN w grupie docelowej spadt z 23,0% do 22,0%. Nieco stabiej spadata
ogladalnos$¢ Polsatu, ktory stracit 0,4% z 15,0% przed rokiem. W wynikach ogladalnosci
mogacych stanowi¢ pierwszg ocene jesiennej ramowki widac relatywne ostabienie TVN
wzgledem Polsatu przy bardzo stabej postawie stacji telewizji publicznej. Miesigce pazdziernik i
listopad powinny wykazywac¢ podobne trendy.

Wplywy ze sprzedazy czasu reklamowego wzrosty o 0,1% po 3Q

Po trzech kwartatach wptywy gtéwnych telewizji ze sprzedazy czasu reklamowego wzrosty o
3%, liczac wg. danych cennikowych, tzn. bez uwzglednienia rabatéw. Liderem, z przychodami
1,77 mid PLN, byt TVN (+0,1%). Przychody Polsatu wyniosty 1,73 mld PLN (-9%), TVP 1 1,15
mid PLN (+20%), TVP 2 za$ 754 min PLN (+18%). W sumie gtdwne stacje uzyskaty 5,4 mid
PLN (+3%).

ITI znéw sprzedaje

Spotka poinformowata, ze taczne zaangazowanie w akcje TVN podmiotéw kontrolowanych
przez ITI Holding spadfo w okresie miedzy 11 wrzesnia a 14 pazdziernika z 60,49% do 59,48%.
Jest to kolejny juz pakiet zbyty przez ITI, ktére jeszcze w potowie maja tego roku miato ponad
211 min akcji (czes¢ zbytego pakietu sprzedana zostata w trakcie buybacku). Pozyskane ze
sprzedazy srodki najprawdopodobniej stuzy¢ bedg finansowaniu biezacych inwestycji holdingu
(gtéwnie ITI Neovison), a takze obstudze posiadanego dtugu.
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WSiP (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
i Cena biezaca: 16 PLN Cena docelowa: 17,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 224,9 1982  -11,9% 196,2 -1,0% 198,2 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 34,6 50,0 44,5% 412 -17,6% 42,7 3,6% MC (cena biezaca) 396,1
marza EBITDA 15,4% 25,2% 21,0% 21,5% EV (cena biezaca) 358,0
EBIT 29,8 46,3  55,1% 372 -19,7% 38,6 3,8% Free float 0,0%
Zysk netto 49,2 39,1 -20,5% 30,5 -221% 32,0 5,2%
PE 8,6 10,1 13,0 12,4 Zmiana ceny: 1m 3,6%
P/ICE 7.8 9,3 11,5 11,0 Zmiana ceny: 6m 9,6%
PBV 3,5 3,6 3,9 3,8 Zmiana ceny: 12m 19,4%
EV/EBITDA 10,2 7,3 8,7 8,4 Max (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 6,6 11,3 9,9 7,7 Min (52 tyg.) 12,6

20 | Publikowane w najblizszych dniach wynikow dadza odpowiedz na ile realne jest

wypetnienie calorocznej prognozy zysku netto méwiacej o 30 min PLN na poziomie
jednostkowym. Naszym zdaniem realizacja prognozy w $wietle nadspodziewanie
1921 A wysokich kosztéw promocji moze okaza¢ sie trudna do realizacji. Podtrzymujemy
s fh"‘”"vhv.-‘-m" rekomendacje trzyma;j.

e " Nikt nie odpowiedziat na wezwanie po 15,3 PLN/akcje

s ‘ ‘ 1 Spétka podata w komunikacie, ze nikt nie odpowiedziat na wezwanie do zapisu na sprzedaz
20081029 2009.0224 20000618 20001006 glecii spotki po 15,3 PLN/sztuke. Na poczatku wrzesnia spétka ogtosita wezwanie na zakup
2 875 816 akcji w celu ich umorzenia.
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Sektor IT

Przeglad miesieczny

Duze wahania popytu, mniejszy optymizm spoétek

Przedstawiciele firm dystrybucyjnych na tamach prasy wypowiadajg sie na temat perspektyw
branzy na najblizsze kwartaty z mniejszym optymizmem niz jeszcze kilka miesiecy temu. Duzi
gracze sg w co prawda lepszej sytuacji niz mniejsze firmy z sektora, ale rowniez zmagajq sie ze
spadkami sprzedazy. Duzym wsparciem popytu, wobec zmniejszenia zamowien od klientow
korporacyjnych i administracji publicznej, jest segment detaliczny. Jednoczesnie trudno
formutowa¢ prognozy na kolejne okresy z uwagi na wysokie wahania zamoéwien w
poszczegodlnych miesigcach.
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Przeglad miesieczny

AB (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 11,6 PLN Cena docelowa: 15,13 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-06
(min PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30122 2929,5 -2,7% 2788,9 -4,8%  2866,7 2,8% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 39,5 88,4 123,9% 40,5 -54,2% 52,0 28,5% MC (cena biezaca) 184,2
marza EBITDA 1,3% 3,0% 1,5% 1,8% EV (cena biezaca) 359,7
EBIT 35,2 83,1 136,0% 350 -57,8% 46,5 32,7% Free float 41,9%
Zysk netto 16,1 27,7 72,3% 20,0 -27,7% 23,8 18,7%
P/E 11,4 6,6 9,2 7,7 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/CE 9,0 5,6 7,2 6,3 Zmiana ceny: 6m 44,4%
PBV 0,9 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 34,6%
EV/EBITDA 9,8 4.4 8,9 6,7 Max (52 tyg.) 13,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
5 Po bardzo udanym dla spétki roku obrotowym 2008/2009 biezacy moze byé nieco
ol | stabszy, przede wszystkim ze wzgledu na oczekiwany przez nas trudniejszy okres dla

""Y| calego sektora dystrybucji. Stabszy okres jest jednak naszym zdaniem uwzgledniony w

0

AB

wIG

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18

2009-10-06

biezacej wycenie i nawet na nizszych od ubiegtorocznych prognozach wyniku netto
spotka wyceniana jest bardzo atrakcyjnie na poziomie 9,2 P/E. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Action (KUPUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 12,1 PLN Cena docelowa: 14,59 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-18
(min PLN) 2006/07 2007/08 zmiana 2008/09P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 304% 31362 338% 21226 -32,3% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3  75,8% 62,2 -6,2% 428 -31,3% MC (cena biezaca) 209,2
marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,0% EV (cena biezaca) 315,4
EBIT 30,4 58,3  91,9% 49,2  -15,5% 339 -312% Free float 35,9%
Zysk netto 22,0 338  534% 31,2 -7,6% 214 -31,3%
P/E 9,0 6,2 6,7 9,8 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/ICE 6,8 5,0 4,7 6,9 Zmiana ceny: 6m 5,6%
PBV 1,4 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -24,8%
EV/EBITDA 71 54 5,1 7,5 Max (52 tyg.) 16,6
Dyield (%) 0,0 2,1 11,3 3,0 Min (52 tyg.) 4,1
2 Spotka jest obecnie nisko wyceniana, a wyniki jakie zaprezentuje za 5 kwartat powinny

byé¢ bardzo dobre (7 min PLN wg naszej prognozy, co daje okoto 0,41 PLN na akcje wg
I rozwodnionej liczby akcji). Da to 43,6 min PLN zysku netto za okres ostatnich czterech
Ok raportowanych kwartatéw, co przektada sie¢ na P/E = 4,72. W dalszej perspektywie
wskaznik ten powinien rosnaé, ale oczekujemy, ze nie przekroczy w przysztym roku
wartosci 10,0.

20 4

Action wIG

‘ : — Likwidacja Prologic

2os-t020 2000224 20090818 2009000 \\[gne zgromadzenie wspolnikow zdecydowato o likwidacji spotki Prologic, w 100% zaleznej od
Action. Prologic prowadzit ok. 20 stoisk handlowych (tzw. wysp) w galeriach handlowych,
zajmujacych sie sprzedazg akcesoriow do drukarek, kopiarek, fakséw.. . Likwidacja nie bedzie
miata wptywu na wyniki Action, jest elementem restrukturyzacji Grupy. Dziatalno$¢ Prologic
przejmie inny podmiot z Grupy, Sferis.

Prezes o perspektywach

Prezes Piotr Bielinski w wywiadzie prasowym powiedziat, ze nie spodziewa sie, aby 2010 rok
byt lepszy pod wzgledem sprzedazy niz obecny, aczkolwiek wg. niego Spoétka pokazuje, ze jest
w stanie sobie radzi¢ w trudnych warunkach. Nadal planuje zwieksza¢ efektywno$¢ operacyjna.
W najblizszym czasie nie planuje tez wigkszych inwestycji, podobnych do tych zwigzanych z
uruchomieniem centrum logistycznego, cho¢ nadal poszukuje ciekawych projektow na rynku e-
commerce. Nie zamierza tez wycofywac sie z rynku ukrainskiego, mimo iz tam rynek spadt o
50-60% (ukrainska spoétka Action zmniejszyta obroty o 30-40%). Problemy konkurencji otwierajg
bowiem szanse na szybszy rozwdj. Prezes Bielinski wyklucza powr6t do rozméw w sprawie
zakupu Vobisa.
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ASBIS (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 4,7 PLN Cena docelowa: 4,33 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-16
(miIn USD) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 14953 70% 11224 -249% 12526 11,6% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 27,6 18,2  -34,2% 9,9 -456% 18,7  89,3% MC (cena biezaca) 260,3
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,9% 1,5% EV (cena biezaca) 274,6
EBIT 257 15,3  -40,4% 6,8 -55,6% 156 129,2% Free float 34,2%
Zysk netto 18,7 40 -785% -0,3 75
PE 4.8 22,2 11,9 Zmiana ceny: 1m 30,6%
P/ICE 4.3 13,0 31,8 8,4 Zmiana ceny: 6m 204,5%
PBV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -14,7%
EV/EBITDA 3,2 5,9 9,5 53 Max (52 tyg.) 5,5
Dyield (%) 2,9 10,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,6
1 Biezaca wycena rynkowa dyskontuje naszym zdaniem w peini zakladana przez nas
N nsBs we $ciezke poprawy wynikow w spoétce. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji
spotki.

64
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Asseco Poland (Kupuij) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 55,5 PLN Cena docelowa: 72,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-02
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12824 27866 117,3% 30235 8,5% 31937 5,6% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 274,5 591,8 115,6% 643,5 8,7% 681,7 5,9% MC (cena biezaca) 4304,9
marza EBITDA 21,4% 21,2% 21,3% 21,3% EV (cena biezaca) 4625,3
EBIT 236,7 494,3 108,9% 538,3 8,9% 574,9 6,8% Free float 55,1%
Zysk netto 161,0 321,6 99,7% 349,0 8,5% 366,8 5,1%
P/E 26,7 13,4 12,3 11,7 Zmiana ceny: 1m -9,3%
P/ICE 21,6 10,3 9,5 9,1 Zmiana ceny: 6m 8,8%
PBV 2,0 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 20,7%
EV/EBITDA 16,5 75 7,2 6,5 Max (52 tyg.) 65,4
Dyield (%) 0,7 1,8 2,4 2,6 Min (52 tyg.) 40,0
70 Biezacy wskaznik P/E dla spétki to 12,3 a po uwzglednieniu posiadanych akcji wlasnych
ol MMI,\ 11,0. Uwai::zmy, Zze wycena s;_)élki po.zostaje atrakcyjne na rle catej branzy informatyczne;j.

/ Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

43,‘M' W tym roku segment rolniczy z 80 min PLN przychodéw
Wedtug stow wiceprezesa Asseco Pawta Piwowara tegoroczne przychody segmentu rolniczego
wyniosg 80 min PLN przy 72 min PLN osiggnietych w zesztym roku. Jednoczesnie ABG

34

Asseco Poland wIiG

2 ‘ ‘ wygrato przetarg na trzyletnig obstuge serwisowg posiadanego przez ARIMR oprogramowania
wos-10-29  20s-0224 20000618 2001008 Qracle na kwote 39,9 min PLN. Kontrakt ten bedzie zaliczony do dziatalnosci integracyjnej, a
nie rolnicze;j.

Kontrakt z BOS

Asseco podpisato umowe z Bankiem Ochrony Srodowiska dotyczaca dostawy i wdrozenia oraz
nastepnego utrzymywania systemu def3000 — kompleksowego systemu informatycznego
bedacego autorskim rozwigzaniem Asseco dla bankowosci. Zakonczenie projektu przewidziane
jest na drugi kwartat 2012 roku. Wartos¢ brutto podpisanej umowy to 78,3 min PLN. Kwota
kontraktu netto to okoto 64,2 min PLN i ta warto$¢ zasili portfel kontraktéw kolejnych lat. Nalezy
jednak wzigé pod uwage, ze BOS dziatat dotychczas na systemie def2000, ktdry
najprawdopodobniej utrzymywatoby dalej Asseco. Nie mozna zatem traktowac catosci kontraktu
jako ,wartosci dodanej” dla Asseco, jedynie te cze$¢ dotyczaca wdrozenia (z reguty mniej
rentowng) oraz ewentualng réznice w stawkach za utrzymanie systeméw def3000 i def2000.

4 listopada 2009 47



o

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
e BRE BANKU S.A.

Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 13,3 PLN Cena docelowa: 10,48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 519,3 7579  459% 848,0 11,9% 980,8  15,7% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 15,2 15,4 0,9% 10,5 -31,4% 222 110,8% MC (cena biezaca) 108,6
marza EBITDA 2,9% 2,0% 1,2% 2,3% EV (cena biezaca) 167,5
EBIT 13,5 10,2 -24,3% 4,9 -52,5% 16,4 238,8% Free float 252%
Zysk netto 10,3 56 -454% 4,1 -27,5% 95 131,9%
P/E 9,6 19,3 26,6 11,5 Zmiana ceny: 1m 1,1%
P/ICE 8,2 10,1 11,1 71 Zmiana ceny: 6m 18,5%
PBV 1,1 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -19,2%
EV/EBITDA 44 8,2 15,9 7,8 Max (52 tyg.) 17,2
Dyield (%) 0,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8

25 Trzeci kwartal zakonczy sie wedlug nas ponownie strata operacyjng i strata netto.

‘ ‘ Oczekujemy, ze czwarty kwartal powinien by¢ pierwszym, w ktérym nastapi pewna
poprawa wyniku operacyjnego w Karenie. Bioragc jednak pod uwage ryzyko zwigzane z
naleznosciami od Techmexu podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

Naleznosci wekslowe Karenu od Techmexu
Karen Notebook, spotka zalezna Komputronika (Komputronik posiada 57,27% akcji Karenu),

Komputronik wie

. ‘ ‘ _| porecza weksle Techmexu. Zgodnie z raportem za pierwsze poétrocze, naleznosci wekslowe

0mt020 2000224 20000es  200s-1008 Karenu to 5,762 min PLN (po wywazeniu udziatami Komputronika w Karenie, 3,3 min PLN, czyli
3% kapitalizacji Komputronika). Techmex to poprzedni wiasciciel Karenu. Prezes Karenu i
jednoczesénie wiceprezes Komputronika uwaza, ze uda sie doj$¢ do porozumienia z bankami,
weksle nie bedg zas wymagalne. Nie sadzi, aby banki chciatby doprowadzi¢ do upadtosci
Techmexu. Sad wydat postanowienie o otwarciu postepowania likwidacyjnego Techmexu i
wyznaczyt rozprawe na 19 listopada. DnB Nord, ktéry ztozyt wniosek o upadtosé, to drugi
najwiekszy kredytodawca Techmexu.

Informacja o przychodach spétki
Przychody Komputronika w Q3 2009 przekroczyty 185 min PLN i byty wyzsze r/r o 17%. Po 9
miesigcach przychody Komputronika przekroczyty 535 min PLN i byly wyzsze r/r 0 22%.
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Syg n ity (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 11,8 PLN Cena docelowa: 15,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-02
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1201,9 995,7 -17,2% 676,4 -32,1% 725,5 7,3% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA -16,3 56,6 -50,6 28,6 MC (cena biezaca) 140,3
marza EBITDA -1,4% 57% -7,5% 3,9% EV (cena biezaca) 158,0
EBIT -72,0 11,5 -84,6 -2,0 -97,6% Free float 65,9%
Zysk netto -65,6 1,5 -97,7% -77,1 5095,5% -9,1  -88,2%
P/E Zmiana ceny: 1m -20,3%
P/ICE 3,2 6,5 Zmiana ceny: 6m -43,0%
PBV 0,4 0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -31,6%
EV/EBITDA 2,8 6,7 Max (52 tyg.) 26,9
Dyield (%) 14,6 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
2 Wciaz pozostaje nierozstrzygnieta kwestia pozyskania finansowania czy to w postaci
] emisji, czy tez rolowania biezacych transz obligacji. Otoczenie spotki pozostaje trudne i
nie przewidujemy by w swietle publikacji wynikéw zawierajacych naszym zdaniem strate
20 1 operacyjng listopad moégt byé przelomem dla notowan spétki. Podtrzymujemy
] W rekomendacje trzymaj.
2 - e Umowa z NBP
s Sygnity podpisato umowe z Narodowym Bankiem Polskim na Swiadczenie ustug serwisowych

wos-10-29  20s-0224 20000618 20081008 dla  podsystemow Zintegrowanego Systemu Ksiegowego. Umowa zawarta zostata na trzy lata

zaczynajgc od 1 pazdziernika a jej wartos¢ nie przekroczy 56,6 min PLN. Kontrakt stanowi
kontynuacje wczesniejszej umowy taczacej spoétke z NBP, a zatem nie stanowi¢ bedzie w
przysztym roku zadnej warto$ci dodanej w stosunku do biezacego roku. Z racji tego, ze
poprzednia umowa wygasata 30 wrzesnia spotka nie raportowata czwartego kwartatu w portfelu
zamowien na 2009 rok i w zwigzku z tym jego wartos¢ nalezy w tej chwili powiekszy¢ o okoto
4,5 min PLN. Laczna wartos¢ zamowien na rok przyszty to w tej chwili 125-130 min PLN.

Plan oszczednosciowy w szczegétach

Sygnity w wywiadzie poinformowato o tym, jak skonstruowany jest pierwszy etap programu
oszczednosciowego, przewidziany na Q3 i Q4 2009. llos¢ podwykonawcow i zewnetrznych
konsultantéw zostata zredukowana do minimum, aby chroni¢ wtasne zasoby kadrowe. Z
pozostatymi partnerami negocjowane sg stawki. Z koncem wrzesniu kilkudziesieciu z 2,1 tys.
pracownikow Sygnity dostalo wypowiedzenia. Czasowo obnizone zostaty wynagrodzenia.
Srednia pensja pracownika spadta o kilkanascie procent. Redukcje nie ominely zarzadu, ktéry
przez najblizsze 3 miesigce bedzie zarabiat o 20% mniej. Wieksze oszczednosci przyniesie
zamrozenie premii. Sygnity nie wyptaci ich za Q3 i Q4, jedynymi wyjgtkami bedg nieliczni,
naprawde wyrdzniajgcy sie pracownicy. Zamrozenie premii przyniesie kilka min PLN
oszczednosci kwartalnie. Spotka wprowadzita tez bezptatne urlopy dla czesci zatogi.
Kilkadziesigt osob bedzie w skali miesigca przebywac 2-3 dni na bezptatnym urlopie.

Spoétka z Grupy zbuduje system bankowosci korporacyjnej

Polsoft z grupy Sygnity podpisata z BZ WBK umowe na budowe systemu bankowosci
korporacyjnej. Umowa ma zosta¢ zrealizowana w trakcie najblizszych kilkunastu miesiecy i
obejmuje swym zakresem budowe systemu oraz wdrozenie go u ponad 4 tys. klientow banku.
PB Polsoft bedzie rowniez swiadczyt ustugi utrzymania i serwisowania systemu. Umowa jest
elementem kontynuacji wieloletniej wspotpracy pomiedzy BZ WBK i spotkg Projekty Bankowe
Polsoft. Relacje inwestorskie spotki informujg, ze wartos¢ kontraktu to okoto kilku min PLN.
Gtéwnym celem komunikatu prasowego jest poinformowanie o ponownym nawigzaniu
wspotpracy z BZ WBK.

Sprzedaz obligacji za 3,8 min PLN

Sygnity sprzedato obligacje o wartosci 3,8 min PLN. Data wykupu obligacji to 20 stycznia 2010
roku. Wartos¢ zobowigzan z tyt. obligacji na koniec wrzesnia wynosita 39,97 min PLN, z tytutu
kredytéw zas 54,77 min PLN. Obecnie warto$¢ wyemitowanych obligacji to 42,76 min PLN.

Oszczednosci wyniosg 15 min PLN w H2 2009 i 40 min PLN w skali roku

Zarzad Sygnity poinformowat, ze wdrozony pierwszy etap programu oszczednosciowego
pozwoli zredukowa¢ koszty o 40 min PLN w skali roku i o 15 min PLN juz w drugim pétroczu.
Jesli chodzi o drugi etap programu, zapowiedziano wchioniecie wszystkich podmiotow
zaleznych w cigagu 3 lat. Wczesniej dla wszystkich firm z grupy zostanie ujednolicona
administracja. Prezes Kardach przypomina, ze na sprzedaz nadal jest spétka Geomar
Swiadczaca ustugi geodezyjne. Na razie zarzad Sygnity nie otrzymat jednak zadnych ofert
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Kety (Trzymaij)

Cena biezaca: 105 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 1253,0
EBITDA 194,0
marza EBITDA 15,5%
EBIT 141,9
Zysk netto 97,8
PE 9,9
PICE 6,5
PBV 1,4
EV/EBITDA 6,8
Dyield (%) 3,8
15
Kety wie

98 4

81 4

64 -
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Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa:109,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1183,5 -5,5% 982,3 -17,0% 11395 16,0% Liczba akciji (min) 9,2
190,2 -2,0% 170,3 -10,5% 181,7 6,7% MC (cena biezaca) 968,6
16,1% 17,3% 15,9% EV (cena biezaca) 1273,8
128,3 -9,5% 108,1  -15,8% 1196  10,7% Free float 46,0%

634 -352% 64,4 1,7% 773 19,9%

15,3 15,0 12,5 Zmiana ceny: 1m -3,2%
7,7 7.6 7,0 Zmiana ceny: 6m 38,2%
1,4 1,2 11 Zmiana ceny: 12m 110,0%
7,0 75 6,7 Max (52 tyg.) 113,8
4,3 0,0 4,6 Min (52 tyg.) 49,9

Mimo ostabienia koniunktury na rynku artykutéw aluminiowych spétka w 3Q utrzymata
zblizony do =zeszlorocznego poziom sprzedazy (-2,7% R/R). Dzieki procesowi
restrukturyzacji zakltadéw w grupie marza EBITDA wzrosta 1,2% r/r i wyniosta 18,2%.
Zysk netto wzrost o 43,5% gtéwnie dzieki mniejszym odsetkom od kredytéw, dodatniego
wplywu transakcji zabezpieczajacych i dodatniej wycenie zadtuzenia. Mimo, ze na rynku
wciaz ma miejsce dekoniunktura, spéice udato sie wygenerowaé¢ dodatni, lepszy od
zesztorocznego wynik operacyjny (5,6% rir). Jak na razie brak jest bardziej istotnych
symptomoéw ozywienia, ale wyglada na to, ze Grupa Kety jest dobrze przygotowana na

20081006 kryzys w branzy. Bioragc pod uwage biezaca cene akcji obnizamy nasza dotychczasowa

rekomendacje inwestycyjna z kupuj do trzymaj.

Porzadki w grupie

Firma sprzedata na rzecz spoftki zaleznej Alupol 69,7 tys. udziatdbw w Alupol Packaging Kety.
Pakiet stanowigcy 34,82% kapitatu tego podmiotu zostat wyceniony na 34,98 min PLN.
Transakcja jest czescig porzadkowania grupy kapitatowej zapowiadanej przez zarzad. Celem
ma by¢ wyodrebnienie spotki odpowiedzialnej za produkcje opakowan gietkich, co umozliwi
ewentualne odsprzedanie tej dziatalnosci inwestorowi zewnetrznemu.

Weryfikacja prognozy na 2009 rok

Lepsze niz oczekiwano wyniki operacyjne poszczegdlnych segmentow przyczynity sie do rewizji
prognozy dotyczacej wynikébw za 2009 rok z lutego biezacego roku. Zarzad dodatnio
skorygowat warto$¢ spodziewanych przychodéw za 2009 roku (1075 min PLN). Na wyzsze niz
sie wczesniej oczekiwano zmieniono wielkosci zysku operacyjnego (124 min PLN), EBITDA
(186 min PLN) oraz zysku netto (67 min PLN).
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‘\ ¢ KGHM (Redukuj) Analityk: Michat Marczak
_' | Cena biezaca: 94,8 PLN Cena docelowa: 73 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12183,0 11302,9 -7.2% 10231,8 -9,5% 10212,6 -0,2% Liczba akciji (min) 200,0
EBITDA 5034,0 4077,7 -19,0% 32834 -195% 25148 -23,4% MC (cena biezgca) 18 960,0
marza EBITDA 41,3% 36,1% 32,1% 24,6% EV (cena biezaca) 18 146,9
EBIT 46820 35964 -232% 27449 -23,7% 19741 -28,1% Free float 36,0%
Zysk netto 37990 29104 -234% 22856 -215% 18395 -19,5%
PE 5,0 6,5 8,3 10,3 Zmiana ceny: 1m 12,5%
P/ICE 46 5,6 6,7 8,0 Zmiana ceny: 6m 45,0%
PBV 2.1 1,8 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m 221,4%
EV/EBITDA 33 42 55 7,0 Max (52 tyg.) 102,0
Dyield (%) 17,9 95 12,3 48 Min (52 tyg.) 22,4
105 Ze wzgledu na sytuacje na ,,realnym” rynku miedzi (opisang ponizej) zachowanie sie cen
w | KaHM wis metalu i kursu KGHM w krétkim okresie jest nieprzewidywalne i sprowadza si¢ do
spekulacji. Jak na razie nie realizuje sie nasz scenariusz zakladajacy spadek cen w
714 drugiej potowie roku, pomimo szeregu rozczarowujacych danych makroekonomicznych.
w Ostateczna weryfikacja tezy powinna nastapi¢ od drugiej potowy listopada, kiedy
swiatowy popyt wchodzi w stabszy sezonowo okres — ze szczeg6inym uwzglednieniem
T grudnia. W tym czasie produkcja goérnicza powinna notowa¢ maksymalne wykorzystanie
2 v mocy wytworczych. Podtrzymujemy negatywne nastawienie inwestycyjne w srednim

2008-10-29 2009-02-24 2009-06-18

20001000 OKresie.

Rynek miedzi

W pazdzierniku $rednia cena miedzi wyniosta 6 330 USD/t i byta o 8% wyzsza niz w 3Q2009.
Po uwzglednieniu kursu PLN, cena metalu wzrosta a analogicznym okresie o 5%. W przypadku
srebra zmiany wynoszg odpowiednio: 16,4 i 13%. Zapasy na COMEX, LME i SHP wyniosty
tacznie 440 tys. ton i byly o 37 tys. ton wyzsze niz na koniec wrzesnia. Wg. danych ISCG w
pierwszych siedmiu miesigcach br. $wiatowy popyt na miedz obnizyt sie o 1,3%, z czego w
Chinach wzrést o0 47%, w pozostatych krajach spadt o 19,5%. Najwieksze spadki notujg kraje
wysoko-uprzemystowione: Japonia (-36%), USA (-23%) i UE (-24%). W tym okresie produkcja
gornicza zwiekszyta sie 0 2,4% a produkcja miedzi rafinowanej spadta o 1,1%. Dane nie
wykazujg istotnej zmiany w stosunku do poprzednich miesiecy. Wyraznie wida¢, ze swiatowy
popyt jest nadal slaby a wysokie ceny metalu na LME sg konsekwencjg ,gry” pod stabego USD
oraz zakupow strategicznych robionych przez chinskie SRB. Poniewaz drugi element jest
catkowicie nieprzewidywalny analiza fundamentalna tego rynku mija sie z celem. Jezeli SRB
zamierza kupi¢ kolejne 0,5 min ton metalu do ceny np. 8 tys. USD/t to czeka nas kolejna fala
wzrostu cen na LME, bo na rynku w kolejnych miesigcach bedzie pojawiat sie zwiekszony popyt
z odbudowujacych sie gospodarek krajow rozwinietych. Dodatkowo pojawig sie komentarze, ze
w poprzednim cyklu gospodarczym zapasy miedzi wzrosty do 1,7 min ton, a obecnie do
zaledwie 450 tys. Ton. Jezeli jednak wkrotce chinczycy przestang kupowaé, w popycie powstaje
ogromna luka (kilkaset tys. ton), co bardzo szybko odtozy sie na zapasach. W krotkim okresie
rynek ten pozostanie bardzo spekulacyjny.

Prezes o 3Q

Wg. prezesa spotki w 3Q2009 wynik na podstawowej dziatalnosci operacyjnej KGHM byt lepszy
niz w poprzednim kwartale, natomiast zysk netto pogorszyt sie q/q ze wzgledu na wysoka baze
2Q (dywidenda z Polkomtela — 300 min PLN). Zdaniem prezesa, dodatkowo negatywny wptyw
na wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej miata wycena transakcji zabezpieczajacych w
zwigzku ze wzrostem cen miedzi oraz ujemne roznice kursowe z tytutu umocnienia PLN.
Wypowiedz prezesa moze wprowadza¢ w btad inwestorow a zabezpieczenia traktujemy jako
dziatalno$¢ operacyjna. Wynik na poziomie EBIT powinien by¢ o 300 ml PLN nizszy q/q, co
oznacza, ze lepszy wynik na biezacej dziatalnosci zostat skonsumowany przez zabezpieczenia,
a roéznicg jest dywidenda z Polkomtela. Na poziomie netto oczekujemy zysku w wysokosci 524
min PLN.
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Budownictwo

Przeglad miesieczny

Dynamika produkcji budowlano-montazowej we wrzesniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta we wrzesniu
5,7% rir i 6,1% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, dynamika wyniostaby 7,1% r/r
i-1,0% m/m.

Budownictwo drogowe

Podwykonawcy budujacy drogi beda upadacé?

Wojciech Malusi z Ogdlnopolskiej 1zby Drogownictwa ostrzega, ze walka cenowa generalnych
wykonawcow o kontrakty drogowe moze wywotaé lawine upadiosci wsréd polskich
przedsiebiorcéw. Wedtug szacunkéw izby przy duzych budowach utrzymuje sie w Polsce ponad
200 srednich i matych firm budowlanych. Eksperci szacuja, ze upas¢ moze nawet co czwarta
firma. Oferty w okolicy 50% kosztorysu pozbawiajg je zysku, gdyz duze firmy nie zakontraktujg
zadnej ustugi i dostawy materiatu, jesli bedg musiaty dotozy¢é do catej inwestycji. Takie
podejscie skazuje mniejszych graczy na redukcje marzy, nawet do zera. Byty szef GDDKIA, p.
Kotlarek, przypomina, ze podobna sytuacja miata miejsce w latach 2003-2005, gdy niewielka
liczba ogtaszanych przetargéw spowodowata, ze ,padali jak muchy”.

Emisja obligacji drogowych na 1,8 mid PLN

BGK sprzedat na aukcjach zorganizowanych przez NBP papiery o wartosci 2,6 mld PLN. W
catym Q4 2009 warto$¢ emisji obligacji ma wynies¢ 7,25 mid PLN. W Q3 2009 BGK sprzedat
jeszcze transze o wartosci 600 min PLN za posrednictwem Banku Handlowego.

Rozstrzygniecia kolejnych przetargéw na odcinki A4

Dragados ztozyt najkorzystniejszg oferte na budowe kolejnego odcinka autostrady A4 o
dtugosci 13 km. Wartos¢ oferty to 543 min PLN. Ztozonych zostato 7 ofert. Najnizszg oferte na
budowe odcinka o dtugosci 20,9 km ztozyto konsorcjum firm NDI i SB Granit z Macedonii.
Ciagle czekajg nas zgodnie z naszg analizg rozstrzygniecia na kwote 5,1 mld PLN w ciagu
najblizszych 6 miesiecy.

Prezes Strabagu o segmencie drogownictwa

Portfel zlecen firmy Strabag wynosi 8 mid PLN. Spotka ztozyta oferty za kolejne kilka mid PLN.
Efektywnosc¢ sktadanych przez spotke ofert to 15%. Gdyby udato jg sie zwiekszy¢ do 20%, caty
potencjat spodtki (ludzie, sprzet i ponad 40 wytworni mas bitumicznych) bytby wykorzystany.
Obecnie spodtka wykorzystuje go w 75%. W tym roku spoétka chce uzyska¢ z budowy drég i
mostow 2,6 mid PLN, cel na rok 2010 to 1 mld EUR. Jeszcze w tym roku majq rozstrzygna¢ sie
przetargi na budowe kilku odcinkéw autostrady A1 i A4. Poza tym jest sporo ogtoszen o
budowie drég ekspresowych i obwodnic. Zdaniem prezesa Strabagu, firmy dzi$ kalkuluja marze
operacyjne na poziomie 0-2% rocznie. W przysztosci nastgpi naturalna selekcja wykonawcow —
znikng z rynku ci, ktérzy dzi$ dajg najnizsze ceny. Zagrozeniem dla sektora jest dopuszczanie
udziatu zagranicznej konkurencji do rynku.

Budownictwo kolejowe

Pozytywne wiadomosci z rynku kolejowego

Prezes PKP PLK poinformowat, ze spétka ma juz potwierdzone 3,7 mild PLN s$rodkéw na
inwestycje w budowe i modernizacje sieci w 2010 roku. Sa to srodki krajowe. W Centrum
Unijnych Srodkéw Transportowych spétka ma jeszcze potwierdzone dofinansowanie w kwocie
500 min PLN. To daje razem 4,2 mld PLN. Wraz z dodatkowymi wnioskami, ktére spotka
planuje ztozy¢, powinno to da¢ budzet 2010 roku w wysokosci 5 mld PLN. Kolejne lata majg
przynie$¢ wyzsze wydatki inwestycyjne, ze szczytem w latach 2011-2014. W 2009 roku wydatki
inwestycyjne PKP PLK majg wynie$¢ 3,05 mld PLN. W pierwszych miesigcach 2010 roku PKP
PLK ma ogtosi¢ przetargi na kilka duzych projektéw modernizacyjnych na linii Warszawa —
Gdansk i Warszawa — todz. Do konca Q1 2010 PKP PLK chce zakontraktowac¢ wszystkie
przetargi na linii Warszawa — Gdansk — Gdynia. Istotnym przetargiem, ktoéry juz zostat
ogtoszony, jest drugi etap modernizacji linii Warszawa — t6dz na odcinku Warszawa —
Skierniewice (1,5 mld PLN). W przygotowaniu sg jeszcze dwa zadania na odcinku tédzkim,
przetargi powinny by¢ ogtoszone w pierwszej potowie 2010 roku. Przetargi na odcinku t6dzkim
obejmujg modernizacje stacji £todz Widzew i budowe podziemnego dworca w todzi wraz z
nadbudowg taczacg go z miastem. Na kilku liniach, takich jak Torun — Bydgoszcz, Opole —
Gliwice, Skarzysko — Sandomierz rozpoczng sie tez prace modernizacyjne majace przywrécic
te linie do pierwotnych parametrow. Nie bedzie to tak gteboka modernizacja jak w przypadku
projektéw unijnych. Bedzie tez ogtaszany przetarg na projekt, a nastepnie budowe linii
Warszawa — Radom.
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Sytuacja w ramach inwestycji na kolei

Z trzech wnioskéw o dofinansowanie kolejowych projektéw indywidualnych, PKP PLK ztozyty
tylko jeden — informuje dyrektor Centrum Unijnych Projektéw Transportowych. Chodzi o
modernizacje 58 km linii kolejowej z Wroctawia do granicy woj. Dolnoslgskiego. Janusz
Piechocinski z sejmowej Komisji Infrastruktury przyznaje, ze PKP PLK ma ktopoty z realizacja
duzych inwestycji, a kilkanascie projektéw wcigz nie moze przebrngé etapu przygotowan.
Prezes PKP PLK obiecuje przyspieszenie prac nad inwestycjami, oczekuje, ze PKP PLK do
konca roku ztozy co najmniej 10 wnioskéw o dofinansowanie. Do konca Q1 2010 majg by¢
podpisane umowy na dofinansowanie wszystkich odcinkéw linii z Warszawy do Gdyni. Premier
Tusk powotat kolejarzom do pomocy rzadowy zespot. W skiad jego weszli m.in. wiceministrowie
resortow infrastruktury, rozwoju regionalnego i ochrony srodowiska. Zespot zajmie sie m.in.
ustaleniem stawek za dostep do torow.

Budownictwo energetyczne

ABM Solid

Elektrotim

4 konsorcja dopuszczone do sktadania ofert na budowe bloku na Siekierkach
Przedstawicielka biura prasowego Vattenfalla poinformowata, ze 4 konsorcja przeszty
prekwalifikacje i zostaty dopuszczone do sktadania ofert na budowe nowego bloku
energetycznego na Siekierkach. Termin sktadania wstepnych ofert zostat wydtuzony do konca
listopada. Do etapu tego moga przystapi¢ konsorcja z udziatem firm gietdowych takich jak
Budimex (w konsorcjum z Foster Wheeler), Mostostal Warszawa (w konsorcjum z Rafako), i
Polimex Mostostal. Wstepne oferty majg potwierdzi¢ warunki specyfikacji technicznej i jeszcze
nie bedzie w nich brana pod uwage cena. Dopiero pod koniec grudnia tego roku, kiedy
prawdopodobnie odbedzie sie 2-gi etap negocjacyjny, oferty bedg juz zawieraty cene. Wartos¢
inwestyciji jest szacowana na 800 min EUR.

Enea moze oglosi¢ przetarg na dwa bloki 1000 MW

Prezes Enei poinformowat, ze spdtka moze jeszcze w tym roku ogtosi¢ przetarg na budowe 2
blokéw energetycznych o mocy 1000 MW kazdy. Obecnie rozstrzygany jest przetarg na wyboér
doradcy prawnego i technicznego dla tego projektu. Prezes nie wykluczyt, ze ogtoszone
zostang 2 odrebne przetargi dla kazdego bloku. Szacunkowy koszt inwestycji to 10 mid PLN dla
obu blokéw. Enea szacuje, ze do roku 2015-2020 bedzie potrzebowac¢ 15-20 mid PLN na
inwestycje w Elektrowni Kozienice i w odnawialne zrodta energii. Do 2030 roku kwota ta moze
siega¢ nawet 40 mid PLN.

Q3 2009 przyniesie poprawe wynikow

Prezes ABM Solid przyznaje, ze w Q3 i Q4 2008 powinna nastgpi¢ poprawa wynikow
finansowych Grupy. Przyszioroczny portfel zlecen juz w tej chwili przekracza 200 min PLN,
marze na nowych zleceniach powinny by¢ ,na zadowalajacym poziomie”. ABM Solid w
przeszitosci uzyskiwat 50% sprzedazy z budownictwa przemystowego, w tej dziedzinie jednak
kryzys spowodowat zawieszenie wielu inwestycji. Obecnie zdaniem prezesa kontrahenci znéw
wracajg do spotki, aby powrdci¢ do realizowanych projektéw. Prezes zakiada, ze przetom w
branzy powinien przynies¢ przyszty rok. W przysztym roku ABM Solid chce tez rozpoznac¢ w
wynikach sprzedaz wiekszosci ze 150 mieszkan, ktére powstajg przy ul. Modlinskiej w
Warszawie. Wtasnie dzieki temu przyszioroczne wyniki majg by¢ udane. Prace w zakresie fuzji
ze spotkg zalezng Resbud majg zakonczy¢ sie dopiero w przysztym roku.

Q3 nie gorszy r/r, Q4 juz stabszy

Prezes poinformowat, ze wyniki Q3 2009 sg nie gorsze r/r, jednak juz Q4 2009 moze by¢
stabszy. Caty rok 2009 na poziomie wynikéw powinien uksztattowac sie na poziomie roku 2008.
Przychody i zysk operacyjny powinny by¢ na poziomie poréwnywalnym r/r, na wynik netto moze
tez mie¢ wptyw wycena finansowych inwestycji dlugoterminowych.

Energomontaz Potudnie

16 min PLN jednostkowego zysku netto po trzech kwartatach

Prezes Energomontazu Potudnie szacuje, ze wyniki jednostkowe za trzy kwartaty biezgcego
roku wyniosg ponad 200 min PLN przychoddéw ze sprzedazy i okoto 16 min PLN zysku netto.
Prezes nie podejmuje sie na razie szacowania wynikéw skonsolidowanych, przyznaje jednak,
ze bedag one gorsze od wyniku jednostkowego, ze wzgledu na brak uwzglednienia dywidendy
otrzymanej w Q1 2009 od Amontexu. Realny poziom przychodéw na rok 2009 to 315 min PLN.
Obecnie w portfelu zlecen znajdujq sie kontrakty o wartosci 598 min PLN, co po uwzglednieniu
tegorocznych oczekiwan oznacza, ze na rok 2010 i 2011 pozostajq kontrakty na kwote powyzej
265 min PLN. W oparciu o posiadane kontrakty, prezes szacuje, ze przychody mogtyby w
przysztym roku wynies¢ nawet 400 min PLN. Spotka przygotowuje sie do emisji akcji, z ktérej
czes¢ obejmie PBG, cze$¢ zas prezes Hotda. Moze do niej doj$¢ w styczniu 2010 roku. PBG i
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Energomontaz do konca roku mogg powalczy¢ o 4 kontrakty energetyczne. Sa to: inwestycja w
Elektrowni Jaworzno (600 min PLN), budowa bloku opalanego biomasg dla Elektrocieptowni
Elblag (80 min PLN), budowa kottéw olejowo-gazowych dla Elektrocieptowni Zielona Géra (80
min PLN) oraz uktad transportowania i magazynowania biomasy w PGE Elektrowni Befchatow
(150 min PLN).

Kontrakt na konstrukcje stalowe na stadion w Gdansku

Energomontaz Potudnie w konsorcjum z PBG Technologie podpisat kontrakt ze spétkg PBG na
prefabrykacje, wykonanie i montaz konstrukcji stalowej dachu stadionu w Gdansku. Wartos¢
kontraktu to 93 min PLN (29% prognozowanych przez nas na ten rok przychodéw spétki w
wysokosci 319 min PLN). Udziat Energomontazu w konsorcjum to 98%. Warto$¢ kontraktu
moze ulec zmniejszeniu o okoto 8 min PLN, w przypadku rezygnac;ji zlecajacego z czesci prac.
Po podpisaniu kontraktu portfel Energomontazu wzrést do 598,1 min PLN. Prezes Holda
szacuje, ze portfel zamowien spotki moze wzrosnaé do konca roku nawet do 700 min PLN,
gdyz spodziewa sie on podpisania kontraktéw na 100 min PLN. Z 700 min PLN okoto 400 min
PLN przypadatoby na kolejne lata (2010+).

Energomontaz Pétnoc

Komentarz zarzadu do wynikéw Q3 2009

Dyrektor finansowy Energomontazu przyznaje, ze utrzymanie marz na dotychczasowym
poziomie w Kkolejnych miesigcach moze by¢ trudne. Szczegdlnie zauwazalny jest spadek
rentownosci w ramach produkcji i ustug serwisowych. Rosng za to marze na montazach.
Wartos¢ portfela zlecen na rok 2010 to 175 min PLN. Przed rokiem znajdujgce sie w portfelu
umowy na rok 2009 miaty warto$¢ 209 min PLN. W tym roku nie ma tak duzych jednostkowych
Zlecen, ktore pozwolityby w ten sposob jak w roku ubieglym zwiekszy¢ obtozenie portfela na rok
2010. Spotka mimo to zaktada zdobycie w najblizszej przysztosci zlecen wypetniajacych portfel
zamowien na rok 2010. Energomontaz ztozyt oferty za 1,75 mid PLN, a pozyskiwalnosc
kontraktéw wynosi $rednio 15-20%.

Energopol Potudnie

Portfel zaméwien Energopolu

Prezes zarzadu przyznat, ze portfel zamowien spotki na rok 2010 wynosi 100 min PLN. W
portfelu nie ma zleceh drogowych. Energopol pracuje obecnie nad kilkoma przetargami, jedno
Zlecenie dotyczy drogi lokalnej. Gdyby udato sie je pozyska¢, bytby to najwiekszy kontrakt w
historii spétki. Rozstrzygniecia prezes spodziewa sie w przysztym roku. Gdyby akwizycja poszia
z planem, przychody z drogownictwa w przysztym roku odpowiadatyby za 30% przychodow
spotki. Pomimo strat w pierwszym potroczu, prezes przekonany jest, ze wynik na koniec roku
bedzie dodatni.

Mostostal Plock

Pol-Aqua

Portfel na rok 2010 wypetniony w potowie

Portfel zamowien Mostostalu na rok 2010 wypetniony jest w prawie 50%. Teraz spoétka pracuje
nad zaméwieniami na drugg potowe roku 2010. Prezes nie ujawnia jednak, jaka jest wielkos¢
kontraktéw przewidzianych do realizacji w 2010 roku i jakie na rok 2010 przewidziane sg
przychody. W zwigzku z kohczacymi sie programami inwestycyjnymi w polskich rafineriach,
spoétka zamierza zintensyfikowa¢ wysitki majace na celu pozyskanie zlecen eksportowych. W
potowie listopada zarzad spotki wybiera sie na targi podwykonawcze do Francji, co moze
zaowocowac¢ nowymi zleceniami. Zapowiada sie tez walka o zlecenia rafinerii w Mozejkach,
jesli zdecyduje sie ona na realizacje planéw inwestycyjnych. Zarzad wycofuje sie z
wczesniejszych zapowiedzi wziecia udziatu w modernizacji stadionu we Wroctawiu. Powodem
sg nie satysfakcjonujgce ceny. Wyniki Q3 2009 byty lepsze od oczekiwan zarzadu. Zarzad
podtrzymat opinie, ze spoétka w 2009 roku osiggnie wyniki co najmniej poréwnywalne z
wynikami roku 2008.

Przejecie Pol-Aqua przez Dragados pomoze Pol-Aqua w rozwoju

Prezes Chetkowski nie wyobraza sobie, aby dynamika przychoddéw i wyniku netto byta nizsza
od zakfadanej na ten rok (+20% przychody i wynik netto). Z Dragadosem Pol-Aqua zamierza
startowa¢ w przetargach wartych kilka mld PLN. Dragados jest czescig grupy ACS, ktora w
segmencie budownictwa w 2008 roku wygenerowata 6,6 mld EUR przychodéw oraz 275 min
EUR zysku netto. W niektérych przetargach Pol-Aqua nie moze startowa¢ sama, ze wzgledu na
brak zaplecza technologicznego, finansowego, czy referencji. Dzieki wspétpracy z Dragadosem
spoétka bedzie w stanie startowa¢ w konsorcjach liczacych mniej firm, co obnizy ryzyko, a tym
samym umozliwi oferowanie nizszych cen. W ciggu dwoch ostatnich miesiecy Grupa podpisata
umowy na kwote 400 min PLN. Obecnie w portfelu spotki znajdujg sie zlecenia na kwote 1,8
mid PLN (rok temu: 1,2 mld PLN). Obecnie spétka ma skoncentrowa¢ sie na pozyskiwaniu
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Projprzem

zlecen o wyzszej rentownosci i krotszym czasie realizacji. W przypadku kontraktu na budowe
Mostu Pétnocnego, prezes przyznaje, ze kontrakt nigdy nie byt kalkulowany bez marzy, zas
dzieki biezacym oszczednosciom kosztowym, wynik na kontrakcie powinien by¢ lepszy niz
pierwotnie zaktadano.

Sukces wezwania na akcje Pol-Aqua
Wezwanie na akcje Pol-Aqua zakonczyto sie sukcesem. Objeto wszystkie 18 min akgiji.

Nadal brak poprawy w pomostach przetadunkowych

Prezes przyznaje, ze wcigz nie ma przetomu w zamowieniach na pomosty przetadunkowe. W
tym roku w Europie ilo§¢ zamowien spadta o 2/3, o tyle tez spadnie wynik Projprzemu w
stosunku do wczesniejszych oczekiwan (prezes spodziewat sie 50 min PLN przychodéw ze
sprzedazy pomostéw w tym roku). Nadal Zle wyglada sytuacja w ramach budownictwa
przemystowego. Jest mato zamowien, konkurencja jest duza, kontrakty przestajg by¢ rentowne.
Lepiej wyglada segment konstrukcji stalowych — tu spétka posiada zaméwienia do konca roku.
Prezes liczy, ze caty rok zakonczy sie jednak na plusie.
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Budimex (Trzymaj)
Cena biezaca: 77,6 PLN

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 82,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-29

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
30759 3350,0 89% 33158 -1,0% 41058  23,8% Liczba akcji (min) 25,5
51,7 134,2  159,8% 2253  67,9% 2629 16,7% MC (cena biezgca) 1981,1
1,7% 4,0% 6,8% 6,4% EV (cena biezaca) 2057,8
28,0 112,2  300,1% 203,4  81,3% 240,7  18,3% Free float 26,7%

15,1 104,7 595,1% 1721 64,3% 188,4 9,5%

131,5 18,9 11,5 10,5 Zmiana ceny: 1m -6,2%
51,2 15,6 10,2 9,4 Zmiana ceny: 6m 7,2%
3,7 3,1 3,0 2,3 Zmiana ceny: 12m 17,6%
33,7 12,2 9,1 7.9 Max (52 tyg.) 83,8
0,0 0,0 75 0,0 Min (52 tyg.) 50,7

83 4
714

M

47 4

59

Budimex

35

Waial

WIG

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18

2009-10-06

Wyniki Q3 2009 byly bardzo dobre, bez zawigzanych rezerw i pozostatych przychodéw
operacyjnych, wynik netto moégiby wynies¢ nawet 150 min PLN. W przypadku
zawigzanych rezerw, sadzimy, ze moga by¢ one w przysztosci przynajmniej czesciowo
rozwigzane. Mieszane uczucia budza w nas zmiany strategiczne zachodzace w Grupie.
Negatywnie oceniamy planowang transakcje zakupu pozostatych 50% udzialow w spéice
Budimex Nieruchomosci. Uwazamy, ze warunki jej nie sg atrakcyjne (wycena gruntow
jest uczciwa, podczas gdy na rynku mozna uzyskaé¢ dyskonto), obawy nasze zas budzi
powiazane z nig zmniejszenie zasobéw gotéwkowych Budimexu o 385 min PLN. Spadek
gotowki w spoélce to redukcja mozliwosci rozwoju dziatalnosci deweloperskiej i
budowlanej. Stosunkowo negatywna wiadomoscia jest rowniez zapowiedz mozliwosci
niepowodzenia budowy odcinka Strykéw — Pyrzowice w systemie PPP przez konsorcjum
z udzialem Budimexu. Podsumowujac, nie wykluczamy, ze polityka strategiczna
Ferrovialu moze zakladaé sprzedaz udzialow w Budimexie, prawdopodobienstwo
transakcji oceniamy na 40%. Na razie polityka Grupy Ferrovial wobec Budimexu zaktada
naszym zdaniem ograniczenie wydatkéw kapitatowych (kontrakt PPP) i przesuniecia
gotowki wewnatrz grupy od spoétek posiadajacych jej nadmiar (Budimex) do spélek z
deficytem srodkéw pienieznych. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki Q3 2009: pod wptywem zdarzen jednorazowych

Przychody byly zgodne z oczekiwaniami naszymi i oczekiwaniami rynku. Znacznie nizsza od
oczekiwan okazata sie marza brutto na sprzedazy (3,5%, prognoza: 8,3%). Nizsza rentownosc¢
na poziomie brutto ze sprzedazy wynika z utworzonych w Q3 2009 rezerw na straty na
kontraktach w wysokos$ci 146,7 min PLN oraz rezerw na naprawy gwarancyjne na 12,2 min
PLN. Zgodnie z informacjami pozyskanymi ze spofki, rezerwy na straty na kontraktach dotyczg
gtéwnie nowych kontraktow drogowych projektuj i buduj (D&B), podpisanych w tym roku. Gdyby
saldo rezerw i saldo na naprawy gwarancyjne nie wzrosto, wynik brutto na sprzedazy w Q3
2009 wyniostby az 20,9%. Budimex wykazat 31,0 min PLN pozostatych przychodow
operacyjnych, z czego wiekszos¢ to pozycje takie jak przychody z odszkodowan (12,8 min
PLN), zmniejszenie odpisu na aktualizacje naleznosci (12,8 min PLN), zmniejszenie odpisu na
kary i odszkodowania (7,8 min PLN). Prawdopodobnie, czes¢ zmniejszonych w Q3 2009
odpiséw dokonana zostata w Q2 2009, zmniejszenie zas zwigzane jest z otrzymaniem ptatnosci
lub Sciggnieciem zabezpieczenia naleznosci. Zysk operacyjny ostatecznie wyniést 53,8 min
PLN, zysk netto zas 52,5 min PLN (konsensus: 45,9 min PLN). Rentownos$¢ grupy bytaby
bardzo wysoka, gdyby nie utworzone rezerwy na kontrakty. Wynik netto w samym Q3 2009
wyniéstby ponad 150 min PLN.

Komentarz do poczynionych rezerw w Q3 2009

Prezes Budimexu przyznat, ze istotny wzrost poziomu rezerw w Q3 2009 wynika ze
stosowanego przez Budimex od lat bardzo ostroznego i konserwatywnego podejscia do wyceny
spodziewanych marz na kontraktach i uwarunkowane jest podpisaniem kontraktow o dtugim
okresie realizacji i duzej wartosci, takich jak A1 Pyrzowice — Piekary Slaskie, czy A2 Strykéw —
Konotopa. Rezerwy te bedg rozwigzywane w kwotach adekwatnych do realizowanej na
kontraktach sprzedazy.

Prezes o wynikach finansowych Budimexu

Nowy prezes Budimexu uwaza, ze w catym 2009 roku przychody Grupy mogag spas¢ o 3-4% r/r.
Stopa wzrostu przychodéw w 2010 roku powinna by¢ jednocyfrowa. Marza zysku brutto przed
opodatkowaniem wzrosnie do 5-6% w tym roku i pozostanie na tym poziomie przez co najmniej
dwa lata. Obecnie w portfelu zlecen Budimexu znajdujg sie kontrakty o wartosci 4,7 mid PLN,
70% z tego to drogownictwo. Do konca roku warto$¢ portfela wzro$nie do 5 mid PLN. Do konca
roku spotka zawrze umowy na 1,5 mld PLN. W wyliczeniach wielko$ci portfela zlecen nie jest
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brany kontrakt na budowe odcinka autostrady A1, gdyz obarczony jest on bardzo duzym
ryzykiem. Szanse na realizacje kontraktu o wartosci 3-4 mld PLN prezes szacuje na 50%.
Ocenia, ze zamkniecie finansowania na ustalonych warunkach do korica 2009 roku jest trudne.
Gdyby kontrakt udato sie pozyskac¢, sprzedaz w 2010 roku mogtaby wzrosna¢ nawet o 30%.
Prezes Budimexu, Dariusz Blocher, szacuje, ze Budimex moze mie¢ nawet 1 mid PLN $rodkéw
pienieznych na koniec 2009 roku (potowa roku: 704,3 min PLN). Prezes Budimexu przyznaje,
ze kontrakty podpisywane w tym roku realizowane beda na nizszych marzach niz
ubiegtoroczne. Jest jednak spokojny, nawet gdy dojdzie do wzrostu cen materiatow
budowlanych i ustug. W najblizszej przysztosci wzrosty moga wynies¢ 5-10%, nie powtorzy sie
jednak sytuacja z lat 2006-2007, gdy wyniosty one 30-40% - méwi prezes. W razie wzrostu cen
zdaniem prezesa problemy bedg miaty gtdéwnie mate firmy, ktére czesto realizujg kontrakty na
niskich marzach.

Budimex rozwaza nabycie udzialdow w Budimex Nieruchomosci

W komunikacie biezacym Budimex poinformowat o tym, ze rozwaza mozliwos¢ nabycia 50%
udziatéw w spotce Budimex Nieruchomosci od firmy Grimaldi Investments (z Grupy Ferrovial).
W zwigzku z tym Budimex ztozyt niewigzacag oferte nabycia tych udziatéw. Zarzad uzaleznia
podpisanie umowy nabycia udziatéw od uzyskania potwierdzenia prawidtowosci wyceny
udziatow. W przypadku pozytywnego wyniku analizy, zawarcie umowy przewiduje sie do dnia 5
listopada 2009 roku. Ustalona przez strony cena nabycia udziatéw wynosi 385 min PLN. Termin
ptatnosci ustala sie do 16 listopada 2009 roku.

Niepewnosci wokoét budowy odcinka autostrady A1

Do konca roku firma Autostrada Potudnie ma pozyskaé finansowanie na budowe odcinka
autostrady A1 Strykéw — Pyrzowice. Chetnych do sfinansowania inwestycji jest wielu,
sfinansowanie okoto 50% wartosci inwestycji zapowiedziat EBI, bliski decyzji jest Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, a takze niemal 30 bankéw komercyjnych, wsréd ktérych
finansowanie organizujg Unicredit i Societe Generale. Mimo to, w wywiadzie z prezesem
Budimexu pojawito sie ostrzezenie, ze ryzyko braku realizacji wynosi 50%, warunkiem
koniecznym jest za$ udzielenie przez strone rzadowa gwarancji. Chodzi tutaj o gwarancje dla
bankéw komercyjnych, co pozwolitoby na redukcje kosztu finansowania i ponowny wzrost
optacalnosci inwestycji.

Konsorcjum z udziatem Budimexu zada 1,1 mid PLN od PPL

Konsorcjum firm Ferrovial Agroman, Estudio Lamela i Budimex wezwato do préby zawarcia
ugody w sprawie postepowania o budowe Terminala na Okeciu. Jednoczes$nie konsorcjum
zwiekszyto kwote roszczen w stosunku do Przedsiebiorstwa Panstwowego Porty Lotnicze. Jest
to obecnie az 1,1 mld PLN, z czego 40% przypada na Budimex. Wzrost wartosci sporu wynika z
tego, ze obecnie wartos¢ przedmiotu sporu powiekszono o warto$¢ rynkowg wykonanego przez
konsorcjum Terminala na dzien 9 listopada 2007 roku oraz pomniejszono o wyptacone z tego
tytutu wynagrodzenie umowne. Do tej pory konsorcjum domagato sie ponad 200 min PLN.
Kwote zadan zwiekszyt tez PPL (z 135,7 min PLN do 280 min PLN).

Wizja rozwoju w segmentach budownictwa

Prezes Budimexu spodziewa sie, ze do 2012 roku za wzrosty sprzedazy w Grupie odpowiadaé
bedzie gtéwnie czes$¢ drogowa, od 2013 roku za$ mniejszg ilos¢ kontraktow drogowych majg
kompensowa¢ przychody z budownictwa energetycznego i kolejowego. Prezes spodziewa sie,
ze liczba nowych kontraktéw w drogownictwie w latach 2011-2012 spadnie o 50%. Celem jest
osiggniecie z segmentu drogowego i energetyki 0,8-1 mld PLN przychodéw w 2012 roku.
Obecnie Budimex pracuje nad konsorcjum, ktére powalczy o wyceniany na 10 mid PLN kontrakt
na budowe dwodch blokéw energetycznych w Elektrowni Opole. Budimex w konsorcjum bedzie
miat okoto 40%-owy udziat. Spdtka startuje tez w przetargu na LNG. Przetargi kolejowe na duzg
skale powinny by¢ ogtaszane do konca 2010 roku. Rentowno$¢ brutto tych kontraktow siega 6-
8%. Wyzsza jest w energetyce.

Problemy z jakoscig wybudowanej obwodnicy Wyszkowa

Pomimo, ze oficjalne oddanie do ruchu obwodnicy Wyszkowa odbyto sie niespetna rok temu,
trasie juz grozi popekanie. GDDKiA wing obarcza wykonawce, czyli konsorcjum Budimex
Dromex i Mosty todz. Z opinii Dyrekcji wynika, ze ,Na obwodnicy (...) zostaty wykryte istotne
btedy w sztuce budowlanej. (...) nawierzchnia utozona na obwodnicy jest niejednorodna w
skladzie w warstwie Scieralnej, wigzacej, jak i w podbudowie, czyli w catym przekroju drogi.
Odchylenia od normy siegajg nawet 28%". Te czesci wynagrodzenia, kidre jeszcze nie zostaty
spotkom wyptacone majg zosta¢ zatrzymane, na pokrycie kosztéw usuniecia wad. GDDKIA
zadac tez bedzie, aby wykonawca wydtuzyt gwarancje z 2 lat do 6 lat. Prezes spotki przyznaje,
ze jesli okaze sie, ze spoétka popetnita btedy w budowie, naprawi szkody na wtasny rachunek.
Spotka ma utworzone rezerwy na tym kontrakcie, wiec nie wptynie to na wyniki finansowe
Budimexu. Udziat Budimexu w wartosci kontraktu wyniést 140 min PLN. Dalej prezes ttumaczy,
ze kontrakt dla spotki w ogdle byt stratny. O az 1,5 roku opéznity sie wykupy gruntéw pod droge,
inwestycja za$ byla w efekcie prowadzona w innym terminie, gdy podrozaty materiaty
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budowlane i robocizna. Budimex w zwigzku z tym walczy w sgdzie o 26 min PLN tytutem
rekompensaty.

Kontrakt za 794,5 min PLN

Budimex podpisat kontrakt na zaprojektowanie i wykonanie autostrady A4 Rzeszéw — Korczowa
na odcinku Jarostaw ,Wezet Wierzbna” (bez wezta) — Radymno (z weztem). Warto$¢ kontraktu
to 794,5 min PLN (24% prognozowanych na ten rok przychodéw). Termin zakonczenia prac to
30 kwietnia 2012 roku.

Nowe mniejsze kontrakty budowlane

Budimex podpisat z Zarzgdem Miejskich Inwestycji Drogowych w Warszawie kontrakt za 63,06
min PLN (1,9% prognozowanych przychoddw na rok 2009) na budowe ciggu ulic 17 Stycznia -
Cybernetyki. Prace majg potrwa¢ 12 miesiecy. Budimex ztozyt najkorzystniejszg oferte na
rozbudowe Szpitala Uniwersyteckiego w Bydgoszczy. Warto$¢ kontraktu to 51 min PLN (1,5%
prognozowanych na ten rok przychoddéw). Partnerem w konsorcjum jest Ferrovial Agroman.
Budimex Dromex zbuduje wezet drogowy Partéwko z obwodnicg Truszyna i Ostromic na drodze
krajowej nr 3. Warto$¢ kontraktu to 84,13 min PLN netto (2,5% prognozowanych na ten rok
przychodéw Grupy). Budowa ma sie rozpocza¢ w ciggu 30 dni od daty podpisania umowy.
Budimex 4 listopada 2009 roku w konsorcjum z Cadaqua ma podpisac¢ kontrakt z Chorzowsko —
Swietochtowickim Przedsiebiorstwem Wodociagéw i Kanalizacji o modernizacje oczyszczalni
Sciekéw Klimzowiec i gospodarke osadem sciekowym. Wartos¢ kontraktu to 88,5 min PLN
(okoto 2,6% prognozowanych na ten rok przychodéw Budimexu). Termin rozpoczecia robét
przypada na listopad 2010 roku.
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Elektrobudowa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 171 PLN Cena docelowa: 170,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
679,6 811,0 19,3% 819,9 1,1% 800,9 -2,3% Liczba akcji (min) 47
49,6 790  59,3% 71,1 -10,1% 60,4 -15,0% MC (cena biezaca) 811,8
7,3% 9,7% 8,7% 7,5% EV (cena biezaca) 7419
44,2 71,3  61,1% 61,6 -13,6% 50,7 -17,6% Free float 39,1%
34,7 60,3  73,7% 525 -12,9% 47,4 -9,7%
20,8 13,5 15,5 17,1 Zmiana ceny: 1m -2,0%
18,0 11,9 13,1 14,2 Zmiana ceny: 6m 19,6%
6,5 3,3 29 2,6 Zmiana ceny: 12m -6,1%
14,6 9,2 10,4 11,8 Max (52 tyg.) 191,0
1,2 1,5 2,1 1,9 Min (52 tyg.) 121,0

234 4

198

90
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Elektrobudowa WIG

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18

Z uwagi na wysoka wycene spotki, trudno nam zauwazyé czynniki, ktére moglyby
wplynaé na podwyzszenie naszej rekomendacji. Ryzyko erozji rekordowo wysokich
pozioméw rentownosci nadal wystepuje i bedzie obecne przez caty 2010 roku, ze
wzgledu na stabosé¢ rynku inwestycyjnego. Uwazamy, ze rynek inwestycji
przemystowych w 2010 roku ciagle bedzie staby, co bedzie oddzialywatlo na
Elektrobudowe (produkcja rozdzielnic). W zakresie budowy instalacji elektrycznych, rok
2010 bedzie naszym zdaniem pod znakiem wstrzymanych budéw kubaturowych w 2009
roku. Nie przewidujemy tez znacznej poprawy w ramach ustug dla energetyki (nowe

21000 inwestycje przerodza si¢ w kontrakty dla spétki dopiero w 2012/2013 roku). Stosunkowo

najlepsze moga okaza¢ sie kontrakty eksportowe, ich wartos¢ bedzie jednak
ograniczona. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wywiad z prezesem

Przezes Faltynowicz przyznat, ze wynik netto z prognozy zostanie prawdopodobnie
przekroczony o kilka min PLN. Planowanych 806 min PLN raczej jednak nie da sie osiggna¢, z
powodu przesunie¢ termindw zawieranych kontraktéw. Obecnie portfel zamoéwien Grupy to 520
min PLN, pod koniec roku powinien on oscylowaé¢ wokét 500 min PLN. Q3 2009 byt staby pod
wzgledem kontraktacji, jednak poprawe przyniesie pazdziernik, w ktérym spotka podpisze
wiecej kontraktéw niz w catym Q3 2009. Spotka ma na oku trzy potencjalne kontrakty w Arabii
Saudyjskiej o wartosci kilku min PLN, nie wiadomo jednak, kiedy zostang one zawarte. Lista
rozpoznanych kontraktéw jest znacznie dtuzsza. W tym roku Elektrobudowa podpisze tez
umowe, ktéra rozszerzy o jedng trzecig kontrakt w finskiej elektrowni jadrowej wart 34 min EUR.
Realizacja rozpocznie sie najwczesniej w przysztym roku. Spétka zawarta tez porozumienie, w
sprawie wykonania os$wietlenia na jednym ze stadionéw. Wartos¢ potencjalnego zlecenia to
kilkanascie min PLN. Spétka nadal chce walczy¢ o zlecenia przy budowie warszawskiego
metra. Prezesa Faltynowicza niepokoi za to zastdj na rynku rosyjskim, ktéry uderza w dwie
spotki zalezne, ktore mimo to w 2009 roku przyniosg zyski. W dtugim terminie perspektywy
rynku prezes widzi pozytywne, w kontekscie roku 2010 sg one jednak neutralne badz
pesymistyczne.

Kontrakt z PKN Orlen na 18,3 min PLN

Elektrobudowa podpisata z PKN Orlen kontrakt na wykonanie robot branzy elektrycznej,
teletechnicznej, budowlanej i automatyki w ramach przebudowy Blokéw Wodnych Rafinerii.
Wartos¢ kontraktu to 18,3 min PLN (2,2% prognozowanych na ten rok przychoddw spotki).
Termin zakonczenia prac przypada na 31 lipca 2010 roku.
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Erbud (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 42,9 PLN Cena docelowa: 49,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 663,1 1059,0 59,7% 900,0 -15,0% 1090,0 21,1% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 34,6 71,3 106,0% 559 -21,7% 56,3 0,8% MC (cena biezaca) 539,3
marza EBITDA 5,2% 6,7% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 436,0
EBIT 32,8 64,8  97,7% 49,5 -23,6% 49,9 0,8% Free float 21,0%
Zysk netto 31,8 104 -67,4% 40,5 289,6% 42,6 5,2%
PE 16,9 51,9 13,3 12,7 Zmiana ceny: 1m -14,2%
P/ICE 16,0 31,8 11,5 11,0 Zmiana ceny: 6m 19,0%
PBV 2,8 2,7 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m 3,1%
EV/EBITDA 13,6 7.4 7,8 7,6 Max (52 tyg.) 54,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9
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Pozytywnie postrzegamy zdobyty kontrakt mieszkaniowy za 86,2 min PLN. Zwracamy
uwage, ze zarzad Erbudu przyznaje, ze nie zmienit kryteriow pozyskiwania kontraktow,
tzn. nie obnizyl oczekiwanych pozioméw marz. Podtrzymujemy wczesniejszg opinie o
dobrej jakosci zdobytych w potowie roku kontraktéow. Zwracamy uwage na
przekraczajace 80% zapetnienie portfela zaméwien w ramach segmentu generalnego
wykonawstwa w kraju. Uwazamy, ze Erbud bedzie w stanie skorzysta¢ na
»odblokowaniu” nowych inwestycji mieszkaniowych i komercyjnych, nie w takim jednak
stopniu jak male firmy (ze wzgledu na konserwatywng polityke pozyskiwania nowych
zlecen). Inwestycje w segmencie energetycznym moga byé dobrym pomystem, pod
warunkiem atrakcyjnej ceny przejecia. Podnosimy nasza rekomendacje do akumuluj.
Gléwnym powodem rewizji zalecenia inwestycyjnego jest spadek kursu Erbudu o ponad
10% w ciagu miesigca.

Duzy kontrakt budowlany za 86,2 min PLN
Erbud podpisat kontrakt budowlany z firmg Quattro Towers na budowe kompleksu
mieszkaniowego w Gdansku o wartosci 86,2 min PLN (7,9% prognozowanych na rok 2010
przychodéw). Realizacja prac potrwa 22 miesiecy.

Objecie udziatow w JF Inwestycje

Erbud objat 69,7% nowo utworzonych udziatéw w spotce JF Inwestycje, dziatajgcej w branzy
energetycznej. Wartos¢ transakcji to 1,49 min PLN. Gtéwnym aktywem spdtki sg udziaty w
firmie PPU Elektro. 90% udziatéw w spotce posiada PKE, 10% za$ JF Inwestycje. Spétka PPU
Elektro prowadzi prace remontowe dla PKE.

Erbud mysli o kolejnych przejeciach spétek zwigzanych z energetyka

Jozef Zubelewicz, cztonek zarzadu, poinformowat, ze Erbud nie wyklucza kolejnych akwizycji w
segmencie budownictwa energetycznego. Obecnie spétka prowadzi rozmowy z kilkoma
podmiotami. W pierwszej kolejnosci spotka bedzie finansowa¢ akwizycje ze srodkéw wiasnych,
dopiero w dalszej kolejnosci moze siegna¢ po dtug lub kolejne emisje akcji. Spétka chce dazyc
do zwiekszenia udzialu przychodéw z segmentu budownictwa energetycznego. Obecnie,
wliczajgc prace prowadzone na eksporcie, jest to 5-7% przychodéw, planem za$ jest
osiggniecie poziomu 20-30% przychoddéw Grupy w ciggu 3-5 lat.

4 listopada 2009

60



o

3BE

T

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Kupuj)

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 84,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

Cena biezaca: 66 PLN

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19284 2154,2 1M1,7% 27111 258% 29251 7,9% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 78,5 136,3  73,7% 202,0 482% 162,4 -19,6% MC (cena biezaca) 1320,0
marza EBITDA 4,1% 6,3% 7,5% 5,6% EV (cena biezaca) 11485
EBIT 58,9 1134  92,6% 1783  57,2% 1384 -22,4% Free float 18,7%
Zysk netto 52,9 726 372% 1234  69,9% 106,8 -13,4%

P/E 249 18,2 10,7 12,4 Zmiana ceny: 1m -13,0%
P/ICE 18,2 13,8 9,0 10,1 Zmiana ceny: 6m 22,2%
PBV 46 4,0 3,0 2,7 Zmiana ceny: 12m 32,1%
EV/EBITDA 14,5 8,6 57 7,0 Max (52 tyg.) 79,0
Dyield (%) 0,1 0,0 2,8 4,7 Min (52 tyg.) 36,3
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Mostostal Warszawa pozostaje obok Polimexu Mostostalu najtansza duza spoétka
budowlang na GPW. Przyznajemy, ze Mostostal Warszawa, w przeciwienstwie do
nie odniést ostatnio spektakularnych sukcesow w
pozyskiwaniu kontraktéw, przypominamy jednak, ze kontraktéw ciagle na rynku powinno
byé¢ duzo. Spodziewamy sie rozstrzygnie¢ przetargéow drogowych o wartosci 5 mid PLN
w ciggu najblizszego po6t roku. Pierwsze rozstrzygniecia moga sie pojawi¢ takze w
przypadku przetargéw energetycznych, w tym przetargu na budowe nowego bloku w EC
Siekierki. Druga przyczyna nie najlepszego zachowania kursu moga by¢ obawy odnosnie
kontraktu stadionowego. Zwracamy mimo to uwage, ze po pierwsze wielkos¢ udziatu
Mostostalu w kontrakcie jest ograniczona (300 min PLN). Po drugie, ryzyko konsorcjanta
(J&P Avax) jest ograniczane przez to, ze catos¢ platnosci inwestora przeptywa najpierw
przez Mostostal. Uwazamy, ze jezeli na kontrakcie moze wystapi¢ ryzyko, lezy ono
gtéwnie po stronie terminowosci, a tutaj nie ma na razie przekonujagcych dowodéw na
duze potencjalne opoéznienia w momencie zakonczenia prac. Podnosimy nasza
rekomendacje do kupuj.

Dwa mate kontrakty

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciona Infraestructuras podpisat kontrakt z Gming
Miasto Elblag na Odbudowe Ratusza Staromiejskiego w Elblggu. Termin zakohczenia prac to
30 wrzesnia 2010 roku. Warto$¢ kontraktu to 14,47 min PLN. Konsorcjum ztozone z firm
Mostostal Warszawa i Navimor — Invest podpisato kontrakt na modernizacje matej elektrowni
wodnej Janowice na rzece Odrze. Termin zakonczenia prac to 30 czerwca 2011 roku. Wartos¢
prac to 17,68 min PLN. Wartos¢ obu kontraktéw, czyli 32,15 min PLN, to 1,2% prognozowanych
na rok 2009 przychodow.

Kontrakt za 63 min PLN

Mostostal Warszawa, jako lider konsorcjum w skiadzie: Mostostal Warszawa, Acciona
Infraestructuras, Autorska Pracownia Architektury - Kurytowicz & Associates, zawarta z
Uniwersytetem Slaskim umowe na realizacje kontraktu pn. "Opracowanie projektu
wykonawczego oraz realizacja budowy obiektu pod nazwa "Slaskie Miedzyuczelniane Centrum
Edukacji i Badan Interdyscyplinarnych".” Warto$¢ przedmiotu umowy wynosi 63,39 min PLN
brutto (2,3% prognozowanych na ten rok przychodéw spétki). Termin realizacji umowy Strony
okreslity na 30 miesiecy od daty podpisania umowy.
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Przeglad miesieczny

PBG (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezgca:218,8 PLN Cena docelowa: 224,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1376,8 20893 51,8% 29020 389% 34574 191% Liczba akcji (min) 13,4
138,2 270,3  95,6% 350,1 29,5% 377,7 7,9% MC (cena biezaca) 2938,5
10,0% 12,9% 12,1% 10,9% EV (cena biezgca) 3536,8
109,4 2234 104,3% 299,1 33,9% 326,5 9,1% Free float 53,0%

102,1 158,0  54,9% 202,5 28,1% 2296  134%

28,8 18,6 14,5 12,8 Zmiana ceny: 1m 2,8%
22,5 14,3 11,6 10,5 Zmiana ceny: 6m 7,0%
3,9 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 9,4%
23,8 14,0 10,1 8,1 Max (52 tyg.) 2429
0,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 175,3
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Uwazamy, ze przy obecnej cenie, mozliwosé¢ zdobycia nowych kontraktow i
przekroczenia prognozy przychodow jest juz w cenie. Nasza biezaca wycena nie
gwarantuje juz potencjatu wzrostowego. Reakcja na wyniki Q3 2009 moze by¢ mieszana.
Po pierwsze, przewidujemy, ze Grupa PBG bedzie w stanie wreszcie wypracowac¢ dodatni
cash flow operacyjny. Z drugiej jednak strony, w Q3 2009 zgodnie z prognoza nastapi
spadek rentownosci brutto na sprzedazy do poziomu 11,5%, tzn. ponizej poziomu
prognozowanego dla PBG w diugim terminie. Spadek rentownosci brutto na sprzedazy
ma uzasadnienie (brak zakontraktowania wszystkich podwykonawcéw na stadionach
powoduje rozliczanie tych kontraktéw na minimalnych marzach, zmiana systemu
ksiegowania kosztow finansowych). Mimo to, uwazamy, ze pewne uzasadnienie dla obaw
istnieje, zwazywszy, ze PBG generuje dwukrotnie wyzsze rentownosci niz pozostate duze
spotki budowlane i mozna zastanawia¢ sie, czy ten poziom rentownosci zostanie w
przysztosci utrzymany. Obnizamy nasza rekomendacje do trzyma;.

Wyniki finansowe i portfel zaméwien

Pan Krzyzaniak z PBG szacuje, ze w 3 kwartatach zysk netto PBG wyniesie 100-120 min PLN.
Oznaczac¢ to bedzie realizacje catorocznej prognozy w wysokos$ci 63%. Sgdzi on, ze catoroczna
prognoza zostanie przekroczona, jednak nie wiadomo, czy o wiecej niz 10% (wymagato by to
korekty prognozy catorocznej). W ciggu kilku tygodni spotka bedzie dysponowaé danymi, ktére
pozwolg rozwazy¢ rewizje prognoz. Marze PBG nie powinny w najblizszym czasie istotnie
odbiega¢ od notowanych obecnie. Spétka realizuje kontrakty pozyskane w roku zesztym oraz
na poczatku tego, czyli w szczycie cen materiatéw i ustug budowlanych. Obecnie PBG nie ma
przymusu pozyskiwania kontraktow, ktére nie zapewnityby satysfakcjonujacej marzy. Grupa
wybiera kontrakty atrakcyjne i pozwalajace utrzymaé marze na dotychczasowym poziomie. Jesli
marze bedg sie zmienia¢, to w nieznacznym stopniu. Obecne poziomy rentownosci Grupy to
marza EBIT w wysokosci 11% i marza netto w wysokosci 8%. Portfel zamoéwien Grupy siega
5,7 mid PLN. Warto$¢ zlecen, o ktére ubiega sie Grupa, to 20 mid PLN. Wiceprezes PBG
ocenia, ze by¢ moze z zysku za rok 2009 bedzie wyptacona dywidenda, nie bedzie ona jednak
duza. Do tej pory spétka nie wyptacata dywidendy, gdyz inwestowata w rozwdj. Niedtugo
pojawig sie jednak dodatnie przeptywy operacyjne. Grupa bedzie mogta wiec sama inwestowaé
w projekty diugoterminowe, nie tylko wykonawcze, ale i operatorskie, zapewniajgce w dtugim
terminie stabilny cash flow.

Wizja rozwoju PBG w segmentach dziatalnosci

Zdaniem wiceprezesa PBG, najbardziej perspektywicznym rynkiem rozwoju dla spoftki jest
branza energetyczna, a akwizycja Energomontazu Potudnie pozwoli sie PBG przygotowa¢ do
duzej liczby przewidywanych przetargéow. Juz w tym roku cze$¢ drogowa Grupy moze
wypracowa¢ 300 min PLN przychoddéw. W ciggu kilku miesiecy istnieje mozliwo$¢ budowy
portfela zamowien, ktory pozwoli w przysztym roku osiggng¢é 500 min PLN przychoddéw w
segmencie. Wiceprezes spodziewa tez sie rekordowych zamoéwien z segmentu gazu i ropy
naftowej. Z jednej strony bedzie to terminal gazowy, z drugiej — modernizacja i rozbudowa sieci
gazociggéw przesytowych. Ponadto PGNIG planuje staty wzrost wydobycia ropy i gazu w kraju,
co bedzie wymagato duzych inwestycji w budowe nowych kopalni gazu, czy magazynéw gazu.
W ramach segmentu ekologicznego konkurencja faktycznie wzrosta, jednak Grupa PBG jest do
tego przygotowana. Ma bowiem w swoich strukturach spotki wykonawcze o niskich kosztach —
bez zadnych struktur inzynierskich czy administracji. Z drugiej strony, w branzy ogtaszane sg
ciggle przetargi, gdzie konkurencja jest ograniczona, gdzie trzeba posiada¢ odpowiednig
technologie (budowa kolektoréw w duzych oczyszczalniach $ciekéw, budowa spalarni $mieci).
Dzisiaj praktycznie kazde duze miasto przygotowuje sie do budowy spalarni $mieci. Wartos¢
tego rynku szacowana jest w najblizszym czasie na co najmniej 2 mid PLN.
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Inwestycja deweloperska na Ukrainie ruszy w | pot. 2010 roku

Okoto 50 min USD (ponad 140 min PLN) ma pochtong¢ realizacja | etapu inwestycji w centrum
Kijowa. Budowa kompleksu biurowo-mieszkaniowego rozpocznie sie w | potowie 2010 roku.
Spotka wysonduje w ten sposob popyt na Ukrainie. Obecnie PBG jest dobrej mysli, gdyz w
poblizu dziatki PBG, niedawno rozpoczeta inwestycja, zostata juz w 80% sprzedana.

Sprzedaz spétek zaleznych
Spétka zalezna Infra sprzedata dwie spotki — Pris za 1,65 min PLN oraz Wiertmar za 4,3 min
PLN. W obu podmiotach Infra miata okoto 51% udziatéw.

Wygrany przetarg na 35,8 min PLN

Hydrobudowa 9 z grupy PBG wygrata przetarg na budowe przepompowni $ciekéw ,Hetmanska”
wraz z rurociggami ttocznymi w Poznaniu. Wartos¢ kontraktu netto to 35,83 min PLN (1,2%
prognozowanych na ten rok przychodéw PBG, 2,4% prognozowanych na ten rok przychodow
Hydrobudowy Polska).
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Przeglad miesieczny

Polimex Mostostal (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stokfosa
Cena biezaca: 3,7 PLN Cena docelowa: 4,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

37205 43017 15,6% 49090 141% 44496 -9,4% Liczba akcji (min) 476,7
205,4 2985  453% 3356  12,4% 327,8 -2,3% MC (cena biezaca) 1744,8
5,6% 6,9% 6,8% 7,4% EV (cena biezaca) 2 367,8
160,4 228,1 42,2% 2544  11,5% 2265 -11,0% Free float 58,8%
100,1 120,1 20,0% 158,8  32,2% 151,7 -4,5%

17,4 14,5 11,0 11,5 Zmiana ceny: 1m -7,8%
12,0 9,2 73 6,9 Zmiana ceny: 6m 1,9%
1,8 1,7 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 15,8%
10,9 7.7 7.1 6,6 Max (52 tyg.) 4,4
0,5 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
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Polimex Mostostal obok Mostostalu Warszawa jest najtansza duza spétka budowlang
dostepna na GPW. Nie spodziewamy sie duzych zaskoczen po wynikach Q3 2009,
uwazamy jednak, ze konsensus prognoz wynikéow spotki w 2010 roku moze zostacé
przekroczony. Rentownos$é w segmencie produkcyjnym utrzymuje sie wysoka, pomimo
stabego pod wzgledem inwestycyjnym okresu. Rynek inwestycji przemystowych nie
podniesie sie jeszcze w 2010 roku, spétka jednak broni duzy udziat eksportu w produkcji,
w tym na potrzeby niemieckiej energetyki. Uwazamy, ze nowe moce produkcyjne,
uruchomione pod koniec roku, powinny byé przez Polimex stopniowo zapetniane. Nie
wykluczamy pozytywnych zaskoczen po stronie kontraktow energetycznych. Polimex
ztozyl juz najkorzystniejsza cenowo oferte na budowe elektrocieptowni w Bielsku-Biatej
(o wartosci okoto 500 min PLN). Zwracamy uwage na duzy udziat specjalistycznego
podwykonawstwa w przychodach spétki, co broni naszym zdaniem Polimex przed
ryzykiem erozji rentownosci na kontraktach dlugoterminowych. Podnosimy
rekomendacje do kupu,.

Polimex powiekszyt zysk netto w Q3 2009

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Jaskoty, Polimex zwiekszyt w Q3 2009 wynik netto.
Jednoczesnie, prezes podtrzymat plan wygenerowania w 2009 roku 15% wzrostu zysku netto i
10% wzrostu przychodéw. Przychody w 2010 roku majg by¢ zblizone do tegorocznych, ale ze
wzgledu na konsolidacje spoétek zaleznych poprawi sie wynik na poziomie netto (marza = 4%).
Na poczatku listopada Polimex otworzy w Siedlcach nowy zaktad, kidry przy petnym
wykorzystaniu mocy produkcyjnych mogtby pozwoli¢ na zwiekszenie przychodoéw z produkcji
wyrobéw stalowych z 600 min PLN obecnie do 900-950 min PLN. W listopadzie powinna
pojawi¢ sie publikacja parytetu potaczeniowego Polimexu i wybranych spoétek zaleznych. Portfel
Polimexu to obecnie okoto 7 mld PLN, z czego okoto potowa przypada na rok 2010. Spétka nie
analizowata jeszcze kwestii dywidendy z zysku za rok 2009, ale dywidenda przewaznie jest
wyptacana przez Polimex.

Najkorzystniejsza oferta na budowe odcinka autostrady

Polimex Mostostal w konsorcjum z firmg Doprastav i Metrostav ztozyt najkorzystniejszg cenowo
oferte na budowe odcinka autostrady A4 Szaréw — Brzesko o dtugosci 23 km. Wartos¢ oferty to
780 min PLN (15,9% prognozowanych na rok 2009 przychodéw Polimexu, bez uwzglednienia
udziatéw konsorcjantdéw). Kolejna pod wzgledem ceny byta oferta spétki Dragados (815 min
PLN). W sumie ofert ztozyto 7 konsorcjéw, najdrozsza oferta opiewa na 995 min PLN. Otwarcie
kolejnych ofert na odcinki autostrady A4 od diugosci 20,8 km i 12,9 km ma nastgpi¢ w
najblizszym czasie.

Polimex ztozyt najtansza oferte na budowe EC Bielsko Biata

Prezes Jaskota przyznat, ze portfel zamowien Polimexu siega obecnie 7 mld PLN, ale wkrotce
moze wzrosng¢ o kolejne 0,5 mld PLN dzieki kontraktowi w segmencie energetycznym. Prezes
przyznaje, ze niedawno oferta spotki zostata uznana za najkorzystniejszg pod wzgledem
cenowym w przetargu o wartosci 0,5 mld PLN w segmencie energetycznym. Prezes Polimexu
podtrzymat wczesniejsze szacunki wzrostu przychodéw w 2009 roku o 10%. W przysztym roku
przychody majg by¢ na tegorocznym poziomie, ze wzgledu na réznice w konsolidacji. Prezes
uwaza, ze rentowno$¢ w Grupie w tym roku powinna wynie$¢ 3,2-3,3%, w roku kolejnym zas,
po inkorporacji spotek zaleznych, zblizy sie do 4%. Termin rozstrzygniecia, segment
dziatalno$ci oraz wartos¢ kontraktu wskazujg na to, ze chodzi tu o przetarg na generalne
wykonawstwo bloku cieptowniczego w Bielsku Biatej. Zgodnie z informacjami branzowymi, nie
jest pewne, ze po otwarciu kopert nastgpi wybor oferty Polimexu, a nastepnie podpisanie
kontraktu. Podobno w PKE pierwszenstwo majg sprawy zwigzane z blokami opalanymi
biomasa, inwestycja w blok cieptowniczy w Bielsku moze zosta¢ opdzniona o 8 miesiecy.
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Przeglad miesieczny

Polimex rolluje obligacje z wyprzedzeniem

Polimex Mostostal nabyt trzy transze obligacji wyemitowanych przez spotke w 2006 roku.
Termin zapadalnosci obligacji przypadat na styczeh 2010 roku. Wartos¢ skupionych obligacji to
1445 min PLN. Jednoczesnie spotka wyemitowata nowg transze obligacji z termin
zapadalnoséci 16 pazdziernika 2012 roku i o wartosci 194,5 min PLN.

W poszukiwaniu inwestora zainteresowanego Hotelem Warszawa

Polimex Mostostal poszukuje inwestora, ktory bedzie wspoffinansowat modernizacje Hotelu
Warszawa lub odkupi projekt. Do konca roku Polimex zamierza ustali¢ warunki wspotpracy.
Nieruchomos$¢ spotka nabyta pod koniec pazdziernika 2005 roku za 26,5 min PLN. Spoétka
ciggle nie dysponuje pozwoleniem na budowe, ktére pozwolitoby na modernizacje obiektu. W
lipcu 2008 Polimex otrzymat decyzje odmowng, ktérg zaskarzyt. W lipcu tego roku Wojewddzki
Sad Administracyjny uznat, ze urzad popetnit btad. Teraz spétka czeka na decyzje wojewody,
czy odwota sie on od wyroku WSA. Jesli odwotanie nie nastgpi, firma powinna uzyskac
pozwolenie na realizacje inwestyc;ji.
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Rafako (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 9,8 PLN Cena docelowa: 11,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-25
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11375 11256 -1,1% 10495 -6,8% 13102 24,8% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 35,1 76,1  116,8% 70,1 -7,9% 844  20,4% MC (cena biezaca) 680,0
marza EBITDA 3,1% 6,8% 6,7% 6,4% EV (cena biezaca) 4714
EBIT 22,1 60,8 175,6% 54,3 -10,6% 68,2 254% Free float 19,5%
Zysk netto 12,2 -11,6 34,2 55,8  63,2%
PE 55,8 19,9 12,2 Zmiana ceny: 1m 6,2%
P/ICE 26,9 181,3 13,6 9,4 Zmiana ceny: 6m 38,6%
PBV 2,0 2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 113,8%
EV/EBITDA 12,9 57 6,7 5,1 Max (52 tyg.) 10,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8
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Uwazamy, ze wyniki Q3 2009 moga spotka¢ sie z pozytywnym odbiorem inwestoréw, nie
zagwarantuja jednak osiagniecia w tym roku rezultatow w wysokosci przynajmniej 50
min PLN zysku netto. Pozostajemy optymistyczni jednak w przypadku wynikéw
przysziego roku. Spoétka stosuje konserwatywna polityke ksiggowa, tzn. w duzym
uproszczeniu rozpoznaje wyzszg rentownos¢ wraz z postepem zaawansowania
kontraktu. W 2009 roku nie zakonczyt sie zaden istotny kontrakt, podczas gdy w 2010
roku z duzych kontraktéw finalizowanych w 2010 roku wygenerowane zostanie okoto 580
min PLN przychodow. W efekcie, pozostajemy spokojni o wynik 2010 roku, nie
wykluczamy nawet zaskoczen pozytywnych. Czekamy tez na kolejne przetargi
energetyczne, szczegolnie na zlecenia mniejsze i modernizacyjne (w tym modernizacja 5
kottéw, 5 elektrofiltrow, 5 kompletéow rurociagow,.. w Elektrowni Betchatow o wartosci
tacznie 2 mld PLN). Uwazamy, ze sp6tka moze by¢ bardzo dobrg inwestycja na rok 2010
(wtedy pojawia sie oczekiwane przetargi i poprawa wynikéw). Portfel na rok 2010 to juz
okoto 1,1 mid PLN. Podtrzymujemy rekomendacje do kupuj.

Kontrakt w Serbii na 10,8 min EUR

Rafako podpisato kontrakt z Delegaturg Unii Europejskiej w Republice Serbii i Electric Power
Industry of Serbia na modernizacje elektrofiltrow Bloku A6 i B2 w Elektrocieptowni Nikola Tesla
— Obrenovac. Wartos¢ umowy to 10,8 min EUR (3,3 mIn PLN, 4,3% prognozowanych na ten
rok przychoddw).

Rafako nie osiagnie raczej rentownosci 4% netto w 2009 roku?

Kilka miesiecy temu prezes Rafako przyznat, ze chciatby, aby rentowno$¢ Rafako na poziomie
netto wzrosta do 4% na koniec roku. Obecnie nie chciatby juz takiej oficjalnej deklaracji sktadac.
Przychody ze sprzedazy w Q3 2009 beda nizsze r/r. Portfel zamowien spoiki jest nizszy niz 2
mld PLN, natomiast jeszcze w tym roku moze ten poziom przekroczy¢. Spotka zamierza
jeszcze w tym roku zdoby¢ 2-3 wieksze umowy, w tym jedna o wartosci nawet kilkuset min
PLN. Prezes przyznaje, ze na rynku Batkanskim spotka wygrata kolejng duzg umowe, ktora
jednak wejdzie w zycie dopiero w momencie pozyskania przez inwestora finansowania. Kwestia
pozyskania odszkodowania z Ukrainy prawdopodobnie przeciagnie sie, gdyz Wyzszy Sad
Gospodarczy Ukrainy nakazat ponowne rozpatrzenie sprawy. Do konca roku Rafako tez nie
planuje dokonania przejec.

Rafako moze by¢ celem przejecia?

W Parkiecie pojawity sie spekulacje nt. ewentualnego przejecia Rafako przez francuskg firme
CNIM oraz czeski holding J&T Group. Firma CNIM jest najwiekszym w Europie producentem
kottébw do spalania odpadow. J&T Group to holding firm, gtéwnie o charakterze finansowym.
Mimo to, J&T posiada akcje SES TImace, producenta kottéw, oraz 3 innych, prawdopodobnie
mniejszych, firm wykonawczo-produkcyjnych z segmentu energetycznego. Zygmunt Solorz —
Zak, gtowny akcjonariusz Elektrimu i Laris Investment nie chce sktada¢ zadnych deklaracii, czy
akcje Rafako zostang sprzedane, czy nie. Toczg sie rézne procesy, kidre moga potrwac kilka
miesiecy, ale rowniez rok czy dwa. Jesli sytuacja sie wyklaruje, sprzedaz akcji Rafako bedzie
rozwazana. Prezes Rafako przyznaje, ze pogtoski o sprzedazy akcji Rafako sg mu znane,
jednak nie bedzie ich komentowat. Szef CNIM Babcock Polska stwierdzit w wywiadzie, ze
obecnie nie bedzie inwestowa¢ w akcje Rafako, przyznaje jednak, ze jest zainteresowany
wspotpracg ze spotka. Obie firmy juz wspoipracujg razem w Azerbejdzanie. Sprzedaz akciji
Rafako moze by¢ utrudnione ze wzgledu na niejasng sytuacje prawng pakietu akcji bedacego w
posiadaniu Laris Investment. Papiery te zostaty przywtaszczone przez spotke od Elektrimu, w
zamian za udzielong pozyczke w wysokosci 51 min PLN. Do sadu trafit pozew zarzadcy
majatku Elektrimu, ktéry dochodzi uznania za bezskuteczne przywtaszczenia akcji przez Laris.
Zgodnie z prawem, operacje przeprowadzone w czasie 12 miesiecy przed ogloszeniem
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upadtosci mogg zosta¢ anulowane, jesli naruszajg interesy wierzycieli. Jesli sad przyzna racje
zarzadcy, akcje trafiag z powrotem do Elektrimu. Wtedy zarzadca, chcac sprzeda¢ walory,
bedzie musiat uzyska¢ zgode sedziego-komisarza.

Zmiany w statucie na NWZA

NWZA przegtosuje zmiany w statucie Rafako. Najistotniejsza z nich to zmiana przedmiotu
dziatalnos$ci spoftki. Pojawiajg sie tutaj nowe pozycje takie jak wytwarzanie i przesytanie energii
elektrycznej, a takze dystrybucja i handel energig elekiryczng. Przyszly program budowy
spalarni smieci przewiduje budowe obiektéw w systemie koncesyjnym. Nie wykluczone jest, ze
Rafako, jako potencjalny wykonawca inwestycji, bedzie brat udziat w konsorcjum ktérego celem
bedzie sfinansowanie budowy, a nastepnie operatorstwo spalarni $Smieci. Na razie jednak brak
jest precyzyjnych ustalen w tym zakresie.
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Traija POIS ka (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 3,8 PLN Cena docelowa: 4,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 646,8 7946  22,9% 879,4 10,7% 892,1 1,4% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 35,6 60,9 71,0% 83,3 36,8% 66,8 -19,9% MC (cena biezaca) 600,4
marza EBITDA 5,5% 7,7% 9,5% 7,5% EV (cena biezaca) 348,9
EBIT 29,6 53,0 79,3% 66,9 26,2% 50,6 -24,4% Free float 38,8%
Zysk netto 28,7 54,7  90,7% 64,6 18,2% 50,1 -22,5%
PE 17,0 11,0 9,3 12,0 Zmiana ceny: 1m -2,3%
P/ICE 14,0 9,6 7.4 9,0 Zmiana ceny: 6m -10,3%
PBV 34 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -21,9%
EV/EBITDA 11,8 47 42 5,2 Max (52 tyg.) 4,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34
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W ciagu miesigca Trakcja Polska pozyskata nowe kontrakty o wartosci 40 min PLN od
spotki Tchas, realizujacej w konsorcjum modernizacje LCS Ciechanéw. W efekcie, portfel
zamoéwien na rok 2010 wzrést z 220 min PLN do okoto 260 min PLN. W najblizszym czasie
mozna spodziewa¢ sie kolejnych zlecen od Tchasu, na kwote do 100 min PLN. Niestety,
przetargi w PKP PLK ulegaja dalszemu op6znieniu. Termin otwarcia kopert w przypadku
przetargu na modernizacje LCS Dzialdowo zostat wyznaczony na 18 listopada. Na 24
listopada wyznaczono termin ztozenia ofert w przetargu na modernizacje linii Warszawa
Zachodnia - Skierniewice. O ile przetarg na LCS Dzialdowo moze by¢ faktycznie
rozstrzygniety do konca roku, w przypadku drugiego przetargu mozna spodziewaé sie
opoznien. Generalnie, sytuacja na rynku inwestycji kolejowych poprawa sie i liczymy, ze
spotka bedzie w stanie z tego skorzysta¢, pozyskujac nowe zlecenia. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Prezes dostrzega ozywienie na rynku

Prezes Radziwit widzi pewne oznaki ozywienia w gospodarce i spodziewa sie wkrotce serii
nowych kontraktéw ogtaszanych przez PKP PLK. W tym roku przychody spotki siegng 740-750
min PLN, zas w 2010 roku moga wynies¢ 1 mld PLN, o ile nastgpi wzrost zaméwien na rynku
kolejowym. Obecnie portfel zamdwien spétki na rok 2009 wynosi 735 min PLN, zas$ na rok
2010: 350 min PLN. Z wypowiedzi prezesa PKP PLK wynika, ze w 2010 roku kolej przeznaczy
na inwestycje 3,7 mld PLN, a do konca roku moze rozpoczg¢ sie okoto 50 nowych przetargow,
ktore bytyby realizowane w 2010 roku. Kalkulacja dotyczaca portfela zamoéwiehn na rok 2010
uwzglednia pozyskanie kontraktu na podwykonawstwo przy budowie LCS Ciechanéw (140 min
PLN to przewidywana wartos¢ kontraktu).

Umowy na podwykonawstwo w ramach budowy LCS Ciechanéw na 40,4 min
PLN

Trakcja Polska zawarta z Tchas Polska 3 umowy na ustugi w ramach budowy LCS Ciechandéw z
Tchas Polska. Warto§¢ umow to tacznie 40,4 min PLN (4,6% prognozowanych na rok 2009
przychodéw).
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(mIn PLN) 2007
Przychody 222,6
EBITDA 108,4
marza EBITDA 48,7%
EBIT 66,6
Zysk netto 50,9
PIE 6,8
PICE 37
PBV 1,4
EV/EBITDA 3,8
Dyield (%) 0,0
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Cena biezaca: 65,6 PLN
2008 zmiana

2415
103,4
42,8%
40,9
25,9

13,3
3,9
1,3
51
0,0

2009P
182,3
69,8
38,3%
-38,5% 17,8
-49,2% 4,7

8,5%
-4,7%

72,6
6,1
1,3
6,8
0,0

zmiana
-24.5%
-32,4%

-56,4%
-81,6%

198,0
81,5
41,2%
29,4
15,8

21,8
51
1.2
54
0,0

8,6%
16,7%

64,5%
233,2%

Ulma Construccion Polska (Redukuj) anaiityk: maciej stoktosa
Cena docelowa: 58,8 PLN
2010P zmiana

Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-05
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 53
MC (cena biezaca) 344.8
EV (cena biezaca) 4717
Free float 24,5%

Zmiana ceny: 1m 2,5%
Zmiana ceny: 6m 39,9%
Zmiana ceny: 12m -12,9%
Max (52 tyg.) 82,7
Min (52 tyg.) 27,0

Podtrzymujemy opinig, ze wyniki Q3 2009 nie przyniosa pozytywnego zaskoczenia.

Spodziewamy si¢ wyniku netto zblizonego do zera.

Podtrzymujemy opinie z

poprzedniego przegladu miesiecznego, ze Ulma notowana jest z blisko 35% premia do
wartosci ksiegowej. Ulma to firma majatkowa (nie ustugowa, jak firmy budowlane), w
efekcie, aby uzasadni¢ premie do wartosci ksieggowej, nalezy mie¢ silne przekonanie

dotyczace mozliwego wysokiego zwrotu na posiadanym majatku.

Na razie tego

przekonania nie mamy. Uwazamy, ze w roku kolejnym moze wzrosnaé¢ wykorzystanie
sprzetu, nie wzrosng jednak stawki dzierzawy. W okresie boomu w budownictwie
wszystkie firmy rozbudowaly swoja baze sprzetowa, szalunkéw na rynku jest wiec duzo.
Niski wskaznik EV/EBITDA i wysokie przeptywy pieniezne wynikaja z charakteru
dzialalnosci firmy (dzierzawa majatku o 8-letnim czasie amortyzacji). Podtrzymujemy

rekomendacje reduku;.
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Unibep (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 6,7 PLN Cena docelowa: 6,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
407,5 502,9  23,4% 4364 -13.2% 593,5 36,0% Liczba akcji (min) 33,9
16,7 334  99,6% 26,5 -20,7% 25,1 -5,3% MC (cena biezaca) 226,3
4,1% 6,6% 6,1% 4,2% EV (cena biezgca) 232,5
15,8 31,8 101,3% 22,0 -30,7% 20,1 -8,9% Free float 23,0%
11,7 27,6  135,3% 17,5 -36,6% 15,4 -12,4%
15,5 8,2 12,9 14,7 Zmiana ceny: 1m -6,1%
14,3 77 10,3 11,1 Zmiana ceny: 6m 12,1%
11,0 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -22,4%
10,0 5,1 8,8 9,7 Max (52 tyg.) 9,0
0,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0
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DokonaliSmy rewizji zalozen dotyczacych wynikéw z realizowanych przedsiewzie¢
deweloperskich oraz wynikéw w dziatalnosci budowlanej i sklonito to nas do rewizji
prognoz wynikéw spotki. W efekcie, wycena spotki wzrosta o 50 groszy, czyli 8%. Projekt
Osiedle Santorini, przejety od SIM Ursynéw w zamian za naleznosci, okazuje sie obecnie
najbardziej rentownym przedsiewzieciem spoétki. Marza w przypadku Il i lll etapu wyniesie
juz okolo 22%, ze wzgledu na nizszy koszt budowy. Oddania mieszkan z tych etapow
poprawia wyniki 2010 i 2011 roku. Pozytywnie oceniamy pozyskanie kontraktu o wartosci
90,6 min PLN od Dom Development. Inwestor jest w pelni bezpieczny, jednak wysoka
jakos¢ obiektu i niska cena budowy (3180 PLN/PUM) nie pozwoli wygenerowaé na
zleceniu wysokiej marzy brutto na sprzedazy (szacujemy, ze bedzie to okolo 5%).
Uwazamy, ze spoétka bedzie zdobywata kolejne kontrakty mieszkaniowe i korzystata z
poprawy sytuacji na rynku, obawiamy sie jedynie, ze kontrakty moga by¢ pozyskiwane
zbyt agresywnie (niskie marze). Nadal znakiem zapytania jest dla nas rynek rosyjski,
zauwazamy jednak poprawe klimatu inwestycyjnego takze na tym rynku. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Unibep ma kontrakt z Dom Development na 90,6 min PLN

Unibep podpisat kontrakt z Dom Development na budowe zespotu mieszkaniowego przy ul.
Bora Komorowskiego. Warto$¢ kontraktu to 90,6 min PLN (17% prognozowanych na rok 2010
przychoddw). Realizacja prac rozpocznie sie¢ w pazdzierniku 2009 roku, zakonczy zas$ w
pazdzierniku 2011 roku. W ramach kontraktu powstang 2 fazy 1 etapu Osiedla Saska Kepa
(projekt ,Goctaw”) liczace tgcznie 472 mieszkania. 1 faza, wprowadzona obecnie do sprzedazy,
liczy 327 mieszkan, 2 faza liczaca 145 mieszkan powinna zosta¢ wprowadzona do sprzedazy
za pot roku. Projekt ma liczy¢ okoto 28,5 tys. PUM.

Unibep stara sie o kolejne zlecenia

W ciggu ostatnich dwoch miesiecy Unibep podpisat 7 umow o tacznej wartosci 240 min PLN. 6
z tych inwestycji juz uruchomiono. Wszystkie kontrakty dotyczg tanszego segmentu
warszawskiego rynku mieszkaniowego. Wcigz w negocjacji znajdujg sie kolejne zlecenia. O
kilku nowych spotka poinformuje jeszcze w tym roku. Zarzad rozmawia z mniejszymi
deweloperami majgcymi problem ze sfinansowaniem inwestycji. Prezes nie zdradza
szczegotdw, jak spotka pomaga mniejszym deweloperom, powotujac sie na tajemnice
handlowg. Jeszcze w tym roku mogtaby rozpocza¢ sie realizacja duzej inwestycji w
Petersburgu. Chodzi o budowe obiektu hotelowo-biurowego o wartosci ponad 50 min EUR (210
min PLN). Budowa jest juz przygotowana, brakuje jednak finansowania. Prezes Unibepu
przyznaje, ze wstepnie banki sg jednak ,na tak”, Spodtka inwestycje prowadzi¢ ma w
konsorcjum, ktérego bedzie liderem. W ramach Osiedla Santorini Unibep sprzedat juz 130 ze
160 mieszkan. W pazdzierniku do oferty trafit drugi etap projektu. W ramach fabryki konstrukciji
lekkich, w listopadzie zrealizowane ma zosta¢ pierwsze zlecenie. W tym roku sprzedaz domkow
ma doda¢ 10 min PLN przychodow.

Umowa na budowe Miedzynarodowego Centrum Kultur w Kielcach

Unibep podpisat kontrakt na budowe Miedzynarodowego Centrum Kultur w Kielcach. Spoétka
wystepuje w konsorcjum z firmg Unimax, ktéra ma 50% udzialu w konsorcjum. Wartos¢
kontraktu to 55,74 min PLN, z czego 50% przypadnie na Unibep (okoto 5% prognozowanych na
ten rok przychodow Grupy). Termin realizacji to 24 miesigce od daty podpisania umowy.

Umowa na budowe drogi powiatowej za 14,0 min PLN

Unibep podpisat z Powiatowym Zarzadem Drég w Ostrowi Mazowieckiej umowe na budowe
drogi powiatowej Andrzejewo - Chmielewo o dtugosci 27 km. Warto$¢ kontraktu to 13,95 min
PLN, czyli 2,5% prognozowanych na ten rok przychodéw. Termin realizacji kontraktu to koniec
maja 2010 roku.
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Umowa na zaprojektowanie i budowe aquaparku w Rosji

Unibep podpisat kontrakt z firmg Inter-Socinwest na zaprojektowanie i budowe aquaparku w
miescie Orzet w Rosji. Wartos¢ kontraktu to 13,95 min EUR (58,9 min PLN, 10,9%
prognozowanych na rok 2009 przychodoéw). Termin realizacji prac to 24 miesigce. Kontrakt
bedzie finansowany w 15% ze $rodkéw wiasnych inwestora, w pozostatej zas czesci z kredytu
ubezpieczonego w KUKE. Kontrakt wchodzi w zycie po pozyskaniu przez inwestora
finansowania.

Unibep diuzej zaczeka na kredyt dla inwestora rosyjskiego

Unibep podpisat protokdét do umowy na budowe 1 etapu osiedla doméw jednorodzinnych pod
Moskwg. W ramach protokotu termin na zdobycie finansowania zostat przesuniety z 30
wrzesnia 2009 roku na 31 grudnia 2009 roku. Pozostate warunki umowy nie ulegajg zmianie.
Kontrakt na budowe 1 etapu osiedla domoéw jednorodzinnych Witaland zostat podpisany 3
kwietnia 2009 roku z firmg OOO Witaland. Wartos¢ kontraktu to 52,6 min EUR (236,0 min PLN
wg. kursu z dnia zawarcia umowy).
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Deweloperzy

Segment mieszkaniowy

Wyniki sprzedazy mieszkan Q3 2009

W Q3 2009 firma J.W. Construction sprzedata 257 mieszkan (bez uwzglednienia rezygnaciji).
Sprzedaz w Dom Development przekroczyta 200 mieszkan netto. Polnord sprzedat 116
mieszkan (uwzgledniajac 39 rezygnaciji), Gant 115, Wikana 82, Ronson 79, Marvipol 61, Atlas
Estates 42. Przedstawiciele firm deweloperskich przyznaja, ze koncéwka roku powinna byé
lepsza niz Q3 2009. W tym zakresie sg zgodni przedstawiciele J.W. Construction i Dom
Development. Rezygnacje w Polnordzie w Q3 2009 dotyczyty gtéwnie spoétki Fadesa Polnord
(skutek sprzedazy w systemie 10/90). Rezygnujg gtdéwnie inwestorzy z Hiszpanii, ktérym lokale
byly sprzedawane po stosunkowo niskich cenach. Wprowadzajac te mieszkania po raz kolejny
na rynek, spotka zarabia o kilkanascie procent wiecej — mowi prezes. JW. w ciggu 6
najblizszych miesiecy chce ruszy¢ z dwoma projektami na Biatotece oraz kameralnymi
inwestycjami w todzi i Katowicach. Dwa nowe projekty uruchomit Dom Development, spotka
mysli o kolejnych inwestycjach. Zaawansowane negocjacje w sprawie wspoétfinansowania
projektéw w Warszawie i we Wroctawiu prowadzi Gant. Z 5-6 projektami, ktére powiekszytyby
oferte spdtki o 300-500 mieszkan, chce takze wystartowaé Ronson. Problemem jest zdobycie
finansowania. Ronson przyznaje, ze rozwaza niewielkie podniesienie cen mieszkan na
wybranych inwestycjach.

Propozycje zmian w programie ,,Rodzina na Swoim”

W resorcie infrastruktury trwajg prace nad zmiang programu ,Rodzina na Swoim”. Kiedy
koncepcje wejdg w zycie — nie wiadomo. Jednym z pomystéw jest wytgcznie mieszkan z rynku
wtérnego z programu Rodzina na Swoim. Innym pomystem jest rezygnacja z ,Rodziny na
Swoim”, a wprowadzenie w jej miejsce programu, w ramach ktérego najemca budowanego
przez spotdzielnie czy dewelopera lokalu, po wptacie 30% ceny mieszkania, przez 10 lat miatby
sptaca¢ czynsz i kredyt, aby po tym czasie sta¢ sie wtascicielem lokalu. Kredyt gwarantowany
przez Panstwo dostatby deweloper, spotdzielnia, lub TBS. Mieszkania muszg by¢ ponizej
pewnego ustalonego putapu cenowego. Drugi z pomystéw jest mocno krytykowany przez
branze.

Wzrost liczby transakcji na rynku mieszkaniowym

Zgodnie z danymi z systemu MLS, obejmujacego kilkanascie procent transakcji na rynku
nieruchomosci, we wrzesniu wzrosta liczba transakcji m/m, wzrosty tez m/m ceny sprzedanych
mieszkan. Zdaniem przedstawiciela Agencji Akces, transakcji we wrzesniu byto o 50% wiecej
niz w sierpniu. Zdaniem przedstawicielki Home Brokers, transakcji jest obecnie nawet 30%
wiecej niz wiosna. Najwiekszym zainteresowaniem cieszg sie lokale mate, ktdérych nawet
brakuje. Wiekszych lokali, 80 m2+, jest nadpodaz, a transakcje sg sporadyczne.

Ceny mieszkan zaczna rosna¢ od H2 20107

Zdaniem przedstawicielki firmy Home Broker, ceny mieszkan pozostang na dotychczasowym
poziomie do potowy 2010 roku, a nastepnie zaczng rosna¢. Wynikac bedzie to ze spadku liczby
nowych mieszkan na rynku.

Banki niechetnie kredytuja zakup ,,dziury z ziemi”

Zgodnie z najnowszym raportem Open Finance, banki niechetnie kredytuja zakup mieszkania,
jesli zaawansowanie inwestycji jest mniejsze niz 20-30%. Banki przygladajg sie nie tylko
projektom, ale i realizujgcym je firmom. Gdy deweloper zbankrutuje, pienigdze wptacone na
zakup lokalu przepadajg, a wraz z nimi zabezpieczenie kredytu. Noble Bank wymaga, aby
budowa byta zaawansowana co najmniej w 45%. Polbank oczekuje 30% Ilub 50% dla
wykonawcow nie majgcych osobowosci prawnej. Polbank oczekuje tez gwarancji, ze inwestycja
bedzie zakonczona maksymalnie w ciggu 12 miesiecy od momentu analizy wniosku
kredytowego. W Nordei, ktéra kredytuje tylko deweloperéw majgcych forme spotki z 0.0. lub
akcyjnej, wykonawca musi mie¢ w dorobku co najmniej 3 porownywalne inwestycje. Bank robi
wyjatek, jesli deweloper jest jego klientem korporacyjnym, a firma wykonawcza jest znana, bo
np. jest notowana na GPW. DnB Nord deklaruje, ze udzieli kredytu tylko na zakup
nieruchomosci potozonej w jednej z preferowanych gmin. Ponadto deweloper musi by¢ na liscie
preferencyjnej banku, a budynek musi by¢ gotowy przynajmniej w stanie surowym. BZ WBK
wymaga ukonczenia projektu w co najmniej 30%. Deweloper tez musi znalez¢ sie na liscie
banku. Jesli deweloper sie na niej nie znajduje, kredyt mozna bedzie uzyska¢ dopiero po
uzyskaniu przez dewelopera pozwolenia na uzytkowanie obiektu.

Segment komercyjny

Union Investment pozytywnie o polskich nieruchomosciach komercyjnych
Zdaniem przedstawiciela funduszy nieruchomosci, nalezacych do Union Investment, polski
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rynek nieruchomosci oferuje najlepsze okazje w Europie Srodkowo-Wschodniej, jesli chodzi o
nieruchomosci komercyjne. Cztonek zarzgdu funduszu uwaza, ze jest w stanie wyobrazi¢ sobie
wejscie w inwestycje na przyktad w Warszawie. Union Investment Real Estate zarzadza
poprzez 6 funduszy aktywami o wartosci 16,8 mld EUR (wycena na koniec Q2 2009), w tym 12
mid EUR w Europie i 130 min EUR w Polsce. Union Investment, po Deka, to druga w
Niemczech pod wzgledem aktywow firma inwestujgca w nieruchomosci. W skali globalnej
fundusze wydaty do tej pory 1 mld EUR i oczekujg, ze do konca roku wartos$¢ ta wzrosnie do
1,5-2 mld EUR. W 2010 roku cel inwestycyjny nieznacznie przekroczy 2 mld EUR. Celem
funduszy nie sg zakupy zagrozonych aktywow, korzystnym byitby jednak scenariusz kupna
aktywow zagrozonych o jednoczesnie wysokiej jakosci. Takich ofert nie ma jednak zbyt wiele.
Cztonek zarzadu przyznat tez, ze nie oczekuje wyjatkowo korzystnych wycen. W potowie
wrzesnia Deka Immobilien zapowiedziat, ze w 2009 i 2010 roku na nieruchomosci w Polsce i w
Czechach wydane zostanie 750 min EUR. Fundusze Deka zarzadzajg aktywami o wartosci 19
mid EUR.

Przecena dzialek pod inwestycje komercyjne

Zgodnie z raportem firmy Colliers, ceny dziatek pod obiekty komercyjne spadty od kilku % do
50%. Inwestorzy nadal wstrzymujg sie jednak z zakupem, oczekujgc na dalsze obnizki cen.
Tymczasem, zdaniem Colliers, najblizsze miesigce to najlepszy okres do zakupu. Ceny
powinny osiggnaé minimum na przetomie 2009 i 2010 roku. Srednia cena dziatek pod
zabudowe mieszkaniowg w najwiekszych miastach spadta w ostatnich 12 miesigcach o okoto
12%. Ceny za tereny pod inwestycje biurowe w centrum Warszawy spadty o 17% w ciggu 12
miesiecy. Spadki cen gruntdw pod inwestycje biurowe w pozostatych miastach wyniosty
odpowiednio: 23% w Krakowie, 22% w todzi, 29% w Poznaniu, 19% na Slasku, 33% w
Trojmiescie, 24% we Wroctawiu. Spadki cen gruntow pod obiekty logistyczne i produkcyjne
wyniosty od kilku % do 30%. Zdaniem przedstawiciela firmy Colliers, zawarcie istotnych
transakcji zakupéw gruntéw oraz poprawa dostepu deweloperéw do finansowania mogtyby
zahamowac spadki cen dziatek.

Echo Investment

Kredyt na 100 min EUR

Spotki zalezne Echo Investment pozyskaty kredyt na tgczng kwote 100 min EUR (417,8 min
PLN) od banku Eurohypo AG z siedzibg w Niemczech. Kredyt bedzie uruchamiany w 2
transzach do dnia 31 marca 2012 roku. Ostateczny termin spfaty kredytu to 31 marca 2020
roku. Pozyskane $rodki zostang przeznaczone na finansowanie kosztéw rozbudowy centrum
handlowo — rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach. Catkowita powierzchnia najmu po
rozbudowie wyniesie 67 tys. m2 (obecnie: 26 tys. m2). Echo Investment zawart umowe na
rozbudowe Galerii Echo. Wykonawcg zostata spétka Eiffage Budownictwo Mitex. Wartosc
kontraktu to 161,3 min PLN netto.

Echo Investment wybuduje w Kijowie biura

Echo Investment opublikowato wiadomos¢ o przejeciu spoétki na Ukrainie, ktéra ma naby¢ grunt
w Kijowie o powierzchni 43 tys. m2. Cena nabycia udziatow w spotce wyniosta 73 min PLN (w
przeliczeniu z USD), przy czym cena ta bedzie pomniejszona o rownowarto$¢ ceny wykupu
prawa witasnosci nieruchomosci oraz ewentualne niezaspokojone zobowigzania spétki. Obecnie
Echo poinformowato, ze na nabytej dzialce planuje budowe kompleksu biurowego o
powierzchni 100 tys. m2. Koszt inwestycji wyniesie 150 min EUR. Z wstepnych szacunkow
Echo Investment wynika, ze inwestycja moze by¢ podzielona na 5 etapéw po 30 min EUR.
Prace projektowe rozpoczng sie jeszcze w tym roku. Poczatek budowy pierwszego etapu
planowany jest na Q1 2011, a zakonczenie ma nastgpi¢ w Q2 2012.

Plany rozwoju w segmencie mieszkaniowym

Echo Investment zamierza w ciggu 2-3 miesiecy ponownie uruchomi¢ wstrzymany projekt
mieszkaniowy przy ul. Kazimierzowskiej (maty projekt, 5300 PUM). Spoétka zamierza wkroétce
uruchomic¢ kolejny etap osiedla Naramowice w Poznaniu (9300 PUM). Wkrétce spétka zamierza
tez odrodzi¢ projekt w Poznaniu przy ul. Wojskowej (17 200 PUM). Zdaniem prezesa,
Warszawa i Poznan to rynki, na ktérych warto budowac¢. W 2010 roku spotka chciataby ruszy¢ z
szeregiem projektow. Wiosng ma sie rozpoczaé sprzedaz dziatek w okolicach Lasu
Mtocinskiego. W Krakowie w 2010 roku powinna sie rozpocza¢ sprzedaz lokali z 5 projektow —
Bronowicka, Czarodziejska, Krasickiego, Korzeniowskiego, Kilinskiego (tacznie 17700 PUM).
Spotka chce ruszy¢ takze z 2 projektami w todzi (tagcznie 71200 PUM, projekty
prawdopodobnie bedg poetapowane) oraz sprzedazag dziatek pod Kielcami. Skala dziatalnosci
spoétki w segmencie mieszkaniowym znaczaco zwiekszy sie, wszystko zalezy jednak od popytu.

Wywiad z prezesem
Prezes Echo Investment deklaruje, ze w 2010 roku spoétka powinna rozpocza¢ budowe | etapu
todzkiego kompleksu Aurus. Powinny ruszy¢ tez projekty w Katowicach i Krakowie. Spétka
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szuka finansowania dla galerii handlowych w Stupsku i tomzy. Przynajmniej pierwszy z
wymienionych projektow powinien ruszy¢ w | pot 2010. W Il pot 2010 roku powinna ruszy¢
budowa galerii w Kaliszu. Poznanski projekt Metropolis ruszy najwczesniej w 2011 roku. W
sumie, wiagczajac segment mieszkaniowy, przysztoroczne wydatki inwestycyjne Echo majg
wyniesc 700 min PLN. Prezes nie oczekuje znaczacych korekt w dot wartosci nieruchomosci
przy okazji wynikow za Q3 i Q4 2009. Przyznaje tez, ze spadek stawek czynszéw zostat
skompensowany przez spadek kosztow budowy, w efekcie rentowno$é nowych projektéw wcale
nie jest gorsza.

Zmiany umoéw kredytowych z Pekao S.A.

Na podstawie aneksu do umowy o kredyt z Pekao S.A., kwota kredytu w rachunku biezacym
ulegta zmniejszeniu do kwoty 30 min PLN. Kredyt zostat udzielony na finansowanie dziatalnosci
spotki, z wyjatkiem finansowania dziatalnosci spoétek zaleznych. Zgodnie z postanowieniami
innego aneksu do umowy z Pekao S.A., warto$¢ kredytu ulegta zwiekszeniu do 100 min PLN.
Srodki pieniezne zostaty udzielone na finansowanie celowe zakupu nieruchomosci i gruntéw
zwigzanych z nowymi projektami inwestycyjnymi. Kredyt zostat wydtuzony tez do 30 czerwca
2010 roku.

Gant Development

Marvipol

Nawet do 65 min PLN z emisji akcji?

Oprécz planowanej emisji publicznej akcji, deweloper negocjuje z inwestorem prywatnym
objecie 800 tys. walorow. Cena sprzedazy akcji wyniostaby 22 PLN/sztuke. Intencjg spoétki jest,
aby inwestor mogt wzigé udziat w publicznej ofercie spétki. Z emisji akcji i obligacji Gant chce
pozyska¢ 80 min PLN (65 min PLN z emisji akcji). Pozyskane srodki majg by¢ wykorzystane na
uruchomienie 1 etapu inwestycji w Warszawie przy ul. Sokotowskiej (300 mieszkan), inwestycji
na wroctawskich Stabtowicach (160 mieszkan) oraz na realizacje projektéw w Poznaniu,
Gdansku i Krakowie.

Emisja akcji za 33 min PLN

Deweloper przeprowadzi prywatng emisje akcji. Na sprzedaz trafi do 3 min nowych akcji, ktore
bedg oferowane po 11 PLN/sztuke. Pozyskane $rodki zostang wykorzystane na zakup dziatek
pod budowe mieszkan. Biezgce inwestycje posiadajg juz finansowanie. Kolejny nowy projekt
Marvipolu, | etap inwestycji przy ul. Bernardynskiej na Mokotowie, moze ruszy¢ jeszcze w tym
roku. Inwestycja New Hill Park na Mtocinach rozpocznie sie w 2010 roku. Emisja akcji zwiekszy
ptynnos¢ papierow dewelopera na GPW (w ramach nowej emisji liczba akcji zwiekszy sie do
8,4%). Zarzad Marvipolu bedzie chciat wykorzysta¢ 33 min PLN, jakie planuje pozyska¢ z emis;ji
akcji, jako wktad wlasny do kredytéw na zakupy kilku warszawskich nieruchomosci za 60-100
min PLN. Udziat wiasny spétki ma by¢ nizszy niz 50%. Zakupow wszystkich dziatek w tym roku
deweloper nie sfinalizuje, natomiast powinien podpisa¢ umowy przedwstepne.

Orco Property Group

Ochrona przed wierzycielami wydiuzona o 6 miesiecy

Paryski Sad Handlowy zdecydowat o wydtuzeniu procedury ochronnej przed wierzycielami dla
Orco Property Group na 6 miesiecy. W zwigzku z tym, zarzad podjat decyzje o przesunieciu w
czasie NWZA wyznaczonego na 20 pazdziernika 2009 roku. Akcjonariusze zostang ponownie
zaproszeni do udzialu w walnym zgromadzeniu po indywidualnych konsultacjach z
obligatariuszami oraz po przedstawieniu przez zarzad Orco nowego planu.

Postepy w restrukturyzaciji

Orco zamierza zwiekszy¢ zaangazowanie w spoétce Orco Germany z 58% do 65%. Orco
Germany nie bedzie musiato spétce matce sptaci¢ diugu w wysokosci 17,5 min EUR, w zamian
za co otrzyma akcje. Orco obejmie akcje po 1,6 EUR/sztuke, podczas gdy NAV spotki na akcje
w czerwcu 2009 roku wynosita 1,69 EUR/sztuke. Spoice uda sie tez odzyska¢ czes¢ dtugu od
firmy Hospitality Invest, firmy, ktérej 50% udziatdow zostato sprzedane funduszowi AIG Global
Real Estate. Firma Hospitality Invest jest winna Orco 46 min EUR. Na mocy porozumienia z
AIG Global Real Estate, AIG GRE przekaze Hospitality Invest 10 min EUR, ktére firma ta odda
Orco. Kolejne 10 min EUR wierzytelnosci zostanie zamienione na akcje Hospitality Invest.
Zamkniecie transakcji i wptaty bedg mialy miejsce ,wkrotce”. Refinansowanie portfela
nieruchomosci Hospitality Invest zostato zakonczone (fgcznie zrefinansowano 81,9 min EUR).
Orco zdecydowato sie sprzedac salon i serwis samochodowy znajdujacy sie na warszawskim
Targowku za 3,7 min EUR. Przeniesienie wtasnosci powinno mie¢ miejsce w grudniu 2009
roku. Spétka pozyskata takze kredyt od UniCredit Bank, ktory pozwoli na ukonczenie projektow
Vaci1 i Paris Department Store w Budapeszcie. W wyniku podpisanych umoéw bank sfinansuje
75% kosztow budowy. Vaci1 jest galerig handlowg o powierzchni 10 tys. m2. Planowana data
ukonczenia to wiosna 2010 roku. Paris Department Store to budynek biurowo-handlowy klasy A
o powierzchni 6 tys. m2.
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Ronson Development

Ronson bedzie starat sie o pozyskanie kapitatu

Zarzad podjat decyzje o rozpoczeciu poszukiwan mozliwosci finansowania spotki, w
szczegolnosci za posrednictwem emisji akcji. Sprzedano 22,7 min nowych akcji po cenie 1,6
PLN za sztuke. Pozyskane wplywy postuzg do sfinansowania 7 nowych projektéw
deweloperskich, w ktérych powstanie 548 mieszkan. Czes¢ srodkdéw pozyskanych z emisji
postuzy do sptaty kredytow.

Triton Development

Plany dot. nowych inwestycji i sptaty kredytu

Z koncem wrzesnia mingt termin sptaty kredytu w PKO BP na 100 min PLN (z tego
wykorzystane jest okoto potowy). Bank przedtuzyt termin sptaty kredytu o 2 miesigce (aneks
techniczny). Rozmowy nt. docelowego przedituzenia kredytu ciagle sg prowadzone.
Zakonczenie budowy Triton Park przewidziane jest na koniec roku. W ofercie zostato mniej niz
300 mieszkan na 597 lokali w projekcie. Spotka nadal podtrzymuje cene za m2, bierze nawet
pod uwage jej podwyzke. Triton planuje kolejne inwestycje. W przypadku niewielkiego
apartamentowca na Saskiej Kepie, sytuacja opdznia sie, gdyz spoétka ztozyta odwotanie od
niekorzystnej decyzji konserwatora zabytkow. Rozstrzygniecia sprawy mozna spodziewac sie w
perspektywie miesiecy. Spoétka sktada obecnie wniosek o pozwolenie na budowe pierwszego
etapu osiedla Triton Winnica na Bialotece. tgcznie w 3 fazach powstanie tam okoto 200
mieszkan. W ciggu 2 miesiecy spotka ztozy tez wnioski w zakresie budowy pierwszego etapu
osiedla domow pod Kampinosem.
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Dom Development (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 42,6 PLN Cena docelowa: 49,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-28
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
878,8 698,2 -20,6% 634,5 -9,1% 4623 -27,1% Liczba akcji (min) 24,6
2432 168,1  -30,9% 1141 -32,1% 275 -759% MC (cena biezaca) 1046,3
27,7% 24,1% 18,0% 6,0% EV (cena biezaca) 1073,7
241,0 165,7 -31,2% 11,7 -32,6% 251  -77,5% Free float 20,0%
200,6 136,9 -31,7% 90,0 -34,3% 250 -72,2%
52 7.6 11,6 41,9 Zmiana ceny: 1m -4,9%
52 75 11,3 38,2 Zmiana ceny: 6m 20,4%
1,5 1,5 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m 161,5%
4,3 7,8 9,4 40,0 Max (52 tyg.) 47,0
0,0 4,8 1,9 0,6 Min (52 tyg.) 14,8
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32 4

23 o

14
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Dom Development wie

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18 2009-10-06

Podtrzymujemy wycene z raportu sektorowego z wrzesnia, zwracamy jednoczesnie
uwage, ze zgodnie z nowymi wiadomosciami ze spotki, czes¢ zalozen przez nas
przyjetych okazala sie zbyt konserwatywna. Powierzchnia 1 etapu osiedla Saska Kepa
okazata sie wyzsza niz szacowaliSmy (28,5 tys. PUM, szacowaliSmy 24,75 tys. PUM).
Zgodnie z informacjami publicznymi, cena sprzedazy mieszkan ma by¢ o 15,5% wyzsza
niz szacowalismy (6700 PLN/PUM). Nizsze niz szacowaliSmy moga okaza¢ sie tez koszty
budowy (3400 PLN/PUM w miejsce 3600 PLN/PUM). Zwracamy uwage, ze wynik
sprzedazy w wysokosci ponad 200 sprzedanych lokali jest bardzo dobry. Nominalnie jest
on na poziomie zblizonym do Q3 2008, ale biorac pod uwage nizsza wielkos¢ oferty
dewelopera, mozemy powiedzie¢, ze jest on zblizony nawet do Q2 2008, kiedy deweloper
sprzedat az 366 mieszkan, ale i oferta sktada si¢ z ponad 1,5 tys. mieszkan (obecnie
oferta i sprzedaz jest o 45% nizsza). Pozytywnie oceniamy plany wydania 100-150 min
PLN na nowe grunty, gdyz pozwoli to na rozwdj dziatalnosci spétki na dalsza
dywersyfikacje dziatalnosci i jednoczesne uruchomienie wiekszej ilosci projektow.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki sprzedazowe Q3 2009

Dom Development w Q3 2009 sprzedat ponad 200 mieszkan netto, czyli wiecej niz w Q2 2009
(156 lokali, uwzgledniajac rezygnacje) i tylko nieznacznie mniej niz w Q3 2008. Poczatek Q4
2009 pokazuje utrzymanie pozytywnych tendencji z Q3 2009.

Dom Development rozpoczyna sprzedaz mieszkan w projekcie Derby 9
Dom Development wprowadzit do oferty 234 mieszkan w ramach projektu Derby 9.

Rozpoczecie nowej inwestycji: osiedle Saska Kepa

Dom Development zdecydowat sie na rozpoczecie kolejnego projektu. Pierwszy etap osiedla
potozonego na granicy dzielnic Saska Kepa i Goctaw bedzie liczyt 472 mieszkania (catosé:
1550 lokali; faza |, obecnie skierowana do sprzedazy: 320 mieszkan). Wartos¢ projektu liczona
wg. cen sprzedazy to 150 min PLN. Spédtka podpisata kontrakt budowlany z Unibepem.
Warto$¢ kontraktu to 90,6 min PLN (3180 PUM, przy czym budowa infrastruktury na osiedlu
zostanie objeta odrebng umowg). Powierzchnia obiektu to 28,5 tys. m2. Deweloper
poinformowat, ze $rednia cena m2 w projekcie Saska Kepa na Goctawiu to 7,75 tys. PLN.

100-150 min PLN na nowe grunty, plany budowy nowych obiektow

Prezes Dom Development przyznat, ze w 2010 roku chce wyda¢ na zakup nowych dziatek 100-
150 min PLN. Ceny na rynku nieco spadty, zawieranych transakcji jest bardzo mato. Prezes
przyznaje, ze do rozpoczecia nowej inwestycji sktonity go dobre wyniki przedsprzedazy. Ceny
mieszkan nie tylko przestaly spada¢, ale nawet rosng w przypadku dobrych lokalizacji. W
przysztym roku Dom Development moze rozpoczg¢ kilka nowych inwestycji.

Pozew o wykonanie przedwstepnej umowy sprzedazy

Dom Development zostat doreczony pozew o wykonanie przedwstepnej umowy sprzedazy z
dnia 4 stycznia 2008 roku. W ramach umowy Dom Development od spotki Erabud miat naby¢
za 64,8 min PLN nieruchomos$¢ w Jézefostawiu (gmina Piaseczno) o powierzchni 88 495 m2.
Zarzad Dom Development uwaza pozew za bezpodstawny, spotka skutecznie odstgpita od
umowy w dniu 17 wrzesnia 2008 roku. Po odstgpieniu od umowy Dom Development rozpoczat
procedure odzyskiwania zaptaconej Erabud kwoty w wysokosci 22,67 min PLN. Z wniosku Dom
Development komornik prowadzi obecnie przeciwko Erabud postepowanie egzekucyjne
dotyczace zwrotu kwoty w wysokos$ci 22,67 min PLN.
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J.W. Construction (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 11,6 PLN Cena docelowa: 13,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-28
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 781,1 7214 -7,6% 846,6 174% 10299 21,7% Liczba akciji (min) 54,1
EBITDA 211,9 158,5 -252% 2134  347% 322,7 51,2% MC (cena biezgca) 626,7
marza EBITDA 27,1% 22,0% 25,2% 31,3% EV (cena biezaca) 868,1
EBIT 198,6 1411 -28,9% 193,0  36,7% 301,7  56,3% Free float 18,0%
Zysk netto 148,1 100,9 -31,9% 159,1 57,7% 2532  59,2%
PE 4.1 6,2 3,9 2,5 Zmiana ceny: 1m 1,7%
P/ICE 3,8 53 3,5 2,3 Zmiana ceny: 6m 0,3%
PBV 1,1 1,9 1,3 0,8 Zmiana ceny: 12m 52,9%
EV/EBITDA 5,3 8,0 4,1 1,7 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0
1 Podtrzymujemy rekomendacje i wycene z raportu sektorowego z wrzesnia. Uwazamy, ze
s | opo6znienia w przekazywaniu mieszkan i wycofania klientéw m.in. w ramach projektu
Gorczewska Park, nie zagrozg spoéice. Ze wzgledu na duza skale realizowanych
98 1 inwestycji, pojawienia si¢ sSrodkéw na nowe inwestycje spodziewamy sie dopiero w
= h : potowie 2010 roku. Zwracamy uwage, ze pomimo duzego zadiuzenia, z wyjatkiem 17,5
w*wv min PLN (na grunty) i 108 min PLN (dtug TBS, quasi hipoteka), jest to zadluzenie na
“©1 projekty w toku. Wraz z oddaniami mieszkan, spodziewamy sie redukcji zadluzeniu
. G ™ | grupy. W efekcie, sytuacja bilansowa J.W. jest naszym zdaniem korzystna, spétka nie

a0sr0-20 20000224 20000818 20001006 Wymaga dokapitalizowania. Zakonczenie biezacych projektow i rozpoznanie ich w
wynikach finansowych spowoduje, ze wskaznik P/BV dla dewelopera na koniec 2010
roku wyniesie 0,8. W efekcie, firma bedzie jednym z tanszych deweloperéw na GPW,
bedzie posiadata dobra strukture finansowa oraz atrakcyjne aktywa pod nowe inwestycje
(bank ziemi zbudowany po atrakcyjnych cenach). Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Czy przekazania mieszkan z projektu Gérczewska Park moga by¢é problemem?
Pomimo tego, ze 80% lokali z liczacego 886 mieszkan projektu jest juz sprzedanych, oddania
lokali moga by¢ problematyczne. Spoétka otrzymuje podania od klientéw, proszacych o
odroczenie przekazania lokali, ze wzgledu na brak finansowania (dotyczy umoéw w systemie
10/90). Ponadto, czes¢ klientdw moze zdecydowac sie na wycofanie sie, gdyz podobne lokale
sq dostepne na rynku po nizszych cenach.

J.W. Construction sprzedat 257 mieszkan brutto
J.W. Construction w Q3 2009 sprzedat 257 lokali brutto. Liczba rezygnacji nie jest znana.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 131,5
EBITDA 33,0
marza EBITDA 25,1%
EBIT 31,4
Zysk netto 98,8
PIE 5,0
PICE 4,9
PBV 0,6
EV/EBITDA 23,6
Dyield (%) 0,0
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Polnord (Kupuj)

Cena biezaca: 34,7 PLN

om0 SPrzedaza czesci

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 45 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-28

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
391,1  197,4% 256,8 -34,3% 3494  36,1% Liczba akc;ji (min) 22,1
108,7 229,0% 434 -60,1% 33,0 -23,9% MC (cena biezaca) 767,1
27,8% 16,9% 9,5% EV (cena biezaca) 1037,7
106,7 239,8% 41,4  -61,2% 31,1 -25,0% Free float 36,0%

778  -21,2% 21,7 -72,1% 42 -80,5%

8,1 35,4 181,3 Zmiana ceny: 1m -4,4%
79 32,4 123,3 Zmiana ceny: 6m 12,6%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 19,0%
11,2 23,9 31,3 Max (52 tyg.) 49,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8

Podtrzymujemy rekomendacje i wycene z raportu sektorowego z wrzesnia. Spodziewamy
si¢, ze Polnord moze pozyskaé nawet wiecej niz 100 min PLN z emisji obligacji
zamiennych. Jednoczesnie, nasze wczesniejsze szacunki dotyczace ceny konwersji na
poziomie 45 PLN moga okazaé¢ sie zbyt optymistyczne — obecnie przychylamy sie do
oczekiwan ceny na poziomie 40 PLN. Jednoczesnie, podtrzymujemy pozytywna opinie na
temat strategii przyjetej przez spétke. Uwazamy, ze pod koniec 2011 roku, Polnord bedzie
prowadzil powtarzalng dzialalnos¢ w segmencie mieszkaniowym, rozpoczety zostanie
proces inwestycyjny w przypadku wybranych inwestycji komercyjnych. Wraz ze
gruntéw (pod drogi) oraz realizacja wybranych inwestycji
rozpoczynanych obecnie, deweloper bedzie w stanie sptaci¢ znaczaca czes¢ kredytow
zaciagnietych na zakup gruntéw. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Wywiad z prezesem: wyniki finansowe Q3 2009

Prezes Polnordu spodziewa sig, ze zysk spotki za Q3 2009 bedzie zblizony do zysku z catego |
potrocza. Sama dziatalnos¢ w ramach budownictwa mieszkaniowego da wynik dodatki w
granicach kilku min PLN, pozostata cze$¢ wyniku bedzie zwigzana z wyceng projektow
komercyjnych w toku. W najblizszych kwartatach zysk netto Polnordu moze wzrosng¢ o
kilkadziesigt min PLN, poniewaz przeszacowana zostanie cze$S¢ aktywow, ktorych obecna
wartos¢ jest nizsza od rynkowej. Przykladem jest tanio kupiony grunt w Poznaniu.
Przeszacowanie wartosci nieruchomosci moze pojawi¢ sie w wynikach Q4 2009 i Q1 2010.
Obecnie oferta mieszkan spotki sktada sie jedynie z 400 lokali, w zwigzku z tym rozpoczeta
zostata budowa 527 nowych mieszkan, gtéwnie w tanszym segmencie. Sg to cztery nowe
projekty w Gdansku, Sopocie, Warszawie i todzi. Projekty te trafig do oferty jeszcze w tym
roku. Marza brutto na projektach powinna przekroczy¢ 20%. Spoétka liczy, ze w najblizszym
czasie uruchomi 15 projektéw o tacznej powierzchni siegajacej 240 tys. m2. Nowe projekty
Polnord chce realizowa¢ z marzg brutto na sprzedazy powyzej 20%. Mieszkania w projektach
beda mate i dostosowane do oczekiwan klientéw. Spotka prowadzi rozmowy z inwestorami w
sprawie emisji obligacji zamiennych na akcje o wartosci 200 min PLN, ale sg tez inne plany
pozyskania kapitatu, m.in. dalsza sprzedaz aktywow w Rosji, sptata kredytow i ponowne
zadtuzenie pod zastaw czesci gruntow.

Polnord do konca roku chce rozpoczaé¢ 7 nowych projektéw

Polnord do konca roku planuje rozpoczg¢ 6 nowych projektow liczacych tgcznie 1000 mieszkan
oraz jedng nowg inwestycje biurowg (biurowiec dla Asseco). Do korica roku ma sie rozpoczac
inwestycja w Sopocie, na ktorg spotka z PKO BP pozyskata kredyt na kwote 23,5 min PLN.
Przed koncem roku ruszg inwestycje w Gdansku (2 projekty), w Olsztynie oraz Warszawie (3
projekty, w tym jeden w Fadesa Polnord). Inwestycja w Szczecinie za to moze sie opdznié.
Wkrétce spotka powinna otrzymaé pozwolenie na budowe, ale mogg pojawi¢ sie odwotania.
Trudno powiedzie¢, czy projekt uda sie uruchomi¢ do konca roku. Prezes Ciurzynski spodziewa
sie, ze wyniki Q3 2009 bedg zblizone do wynikéw catego pierwszego potrocza. We wrzesniu
spotka sprzedata 58 mieszkan, prezes uwaza, ze osiggniecie sprzedazy miesiecznej na
poziomie 60-70 lokali bedzie mozliwe. Spoétka caty czas negocjuje zakup nowych dziatek,
przyznaje jednak, ze zakupy idg ciezko, gdyz ceny nie spadty, jak sie zarzad spodziewat.

Komunikat o celach emisji obligaciji

Polnord opublikowat komunikat opisujgcy cele emisji obligacji. Pozyskane $rodki majg
umozliwi¢ sfinansowanie nowych projektéw mieszkaniowych i komercyjnych. Zwiekszenie ilosci
realizowanych projektéw ma na celu skorzystanie z wyraznej poprawy sytuacji na polskim rynku
nieruchomosci, ktdrg zarzad spotki przewiduje od 2011 roku. W ramach projektéw, ktére bedg
wspoftfinansowane ze srodkéw pochodzacych z emisji obligacji, spétka planuje rozpoczecie w
2010 roku projektow o tacznej liczbie 3700 mieszkan (bez spétki Fadesa Polnord) i powierzchni
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uzytkowej okoto 240 tys. PUM, przy czym realizacja projektdw bedzie roztozona na lata 2010-
2014. W kolei inwestycje komercyjne obejmujg inwestycje biurowe (38 tys. PUM) i handlowe
(60 tys. PUM) na terenie Miasteczka Wilanow. W przypadku nizszej wartosci emisji obligacji,
zarzad dokona rewizji celéw emisyjnych, koncentrujac dziatalno$¢ na projektach o najwyzszej
rentownosci. Rozpoczecie kolejnych inwestycji biurowych planowane jest na lata 2010 i 2011,
centrum handlowego za$ na rok 2011. Zarzad szacuje, ze wptywy z obecnych i planowanych
projektéw, a takze sprzedaz gruntéw pod drogi o oczekiwanej wartosci ponad 200 min PLN,
pozwoli na stopniowg sptate kredytow zaciggnietych pod zakup gruntow. Catkowite saldo
zadtuzenie, w poréwnaniu z saldem na koniec Q3 2009, nie powinno do roku 2011 ulec
istotnemu zwiekszeniu. Od 2012 roku zadtuzenie Grupy ma stopniowo obniza¢ sie. W
przypadku opoznien w przeptywach srodkéw z realizowanych projektow i sprzedazy aktywow,
zadtuzenie moze przejsciowo rosng¢. W ramach programu inwestycyjnego uwolniona zostanie
istotna czes¢ aktywow spoiki, ktére obecnie ulokowane sg w banku ziemi o szacunkowej
wartosci rynkowej 1,2 mld PLN. W latach 2010-2014 warto$¢ uptynnionych gruntéw, w ramach
rozpoczecia nowych projektéw oraz sprzedazy czesci gruntéw, ma wynies¢ 700-800 min PLN.

Polnord liczy na znaczny wzrost sprzedazy w 2011 roku

Spotka podata w komunikacie, ze liczy na znaczny wzrost poziomu przedsprzedazy w 2011
roku, a nastepnie utrzymanie go w latach kolejnych. Zarzad liczy tez na korzystne wyniki brutto
na sprzedazy na nowych projektach, ze wzgledu na spadek kosztéow budowy i oczekiwany
wzrost cen mieszkan w przysztosci.

Wraca temat Wyspy Spichrzéw

Srodki pozyskane z emisji obligacji maja by¢ wykorzystane m.in. na realizacje projektu Wyspy
Spichrzéow. Umowa z miastem, wiascicielem dziatki, ma by¢ podpisana do 20 listopada b.r.
Gdansk bedzie miat 50% udziatu w przedsiewzieciu, pozostate udziaty obejmie Polnord, ktory
zapewni tez finansowanie oraz zbuduje drogi i Muzeum Bursztynu. Dziatka ma ponad 2,5 ha.
Spotka chce na niej wybudowac 20 tys. m2 powierzchni uzytkowo — mieszkalnej, 10 tys. m2
biur i 10 tys. m2 czesci hotelowej. Beda to obiekty z najwyzszej potki. Zgodnie z doniesieniami
prasowymi, spétka zdobyta juz finansowanie projektu, ktéry wart jest okoto 0,5 mid PLN. Okoto
40 min PLN bedzie pochodzi¢ ze srodkéw wiasnych Polnordu, ponadto okoto 250 min PLN
pozyczy¢ ma konsorcjum bankéw PKO BP, Pekao, Nordea i BRE Bank. W przysztym roku ma
rozpocza¢ sie projektowanie, inwestycja zas ruszy w 2011 roku.

Pozyskanie dziatki pod inwestycje mieszkaniowg

Polnord kupit w Lublinie kolejng dziatke. Spoétka dysponuje juz 1,7 ha z potrzebnych pod
inwestycje 2,5 ha. Caty teren wymagany pod inwestycje o wielkosci 12 tys. PUM ma zostac
nabyty do konca 2009 roku. Osiedle o wielkosci 12 tys. PUM ma powsta¢ w 2 etapach. Cata
dziatka ma kosztowac¢ 5,5 min PLN, co przy skali aktywéw Polnordu jest wielkoscig marginalng.

Fadesa Polnord wprowadzita do sprzedazy nowy projekt

Fadesa Polnord wprowadzita do sprzedazy 6-ty etap osiedla Ostoja Wilanéw. W ofercie sg 262
mieszkania. Najtansze lokale kosztujg 7 257 PLN/m2. W budynku najwiecej bedzie matych
mieszkan.
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EE[_[[]— Emperia Holding (Trzymaj) Analityk: Kamil Kiiszcz

& o Cena biezaca: 67,2 PLN Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 44796 5263,1 17,5% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 176,2 152,3 -13,5% 1942 27,5% 2205 13,6% MC (cena biezaca) 1015,7
marza EBITDA 3,9% 2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) 1291,8
EBIT 136,2 949 -30,3% 128,8  35,7% 142,2  10,4% Free float 71,0%
Zysk netto 88,4 60,1 -32,0% 92,0 53,1% 1024 11,2%
PE 11,5 16,9 11,0 9,9 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/ICE 7.9 8,6 6,5 5,6 Zmiana ceny: 6m 37,1%
PBV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m 58,4%
EV/EBITDA 6,4 8,5 6,7 5,8 Max (52 tyg.) 79,1
Dyield (%) 2,6 1,3 25 3,6 Min (52 tyg.) 40,5
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Eurocash (Trzymaj)
Cena biezaca: 14,3 PLN

Eurocash

4 spowolnieniu dynamiki

sprzedazy,

Cena docelowa: 9,9 PLN

Dla sektora handlu FMCG pazdziernik nie byt udanym miesiagcem jesli chodzi o
notowania na GPW. Akcje Emperii rowniez zachowywaty sie gorzej od szerokiego
indeksu, na co wptyw mogly mie¢ sygnaly ze spétek z sektora o obserwowanym w 3Q
a w niektérych segmentach nawet spadku
przychodoéw w ujeciu LFL. Takie tendencje moga przetozy¢ sie na raportowane wyniki w
drugiej potowie 2009 roku. Nasze prognozy dla Emperii na 3Q zakltadaja 23 min PLN
zysku operacyjnego, co na pewno nie jest poziomem pozwalajacym na podnoszenie
rocznych oczekiwan. Utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

47294 61217 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
121,9 158,4  30,0% 186,2  17,5% 2055 10,4% MC (cena biezaca) 1868,0
2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 17248

85,8 1155  34,7% 127,3  10,2% 142,1  11,6% Free float 30,0%
58,9 783  33,0% 1051  34,3% 1172 11,5%
31,1 23,9 17,8 15,9 Zmiana ceny: 1m -1,1%
19,3 15,4 11,4 10,3 Zmiana ceny: 6m 31,4%
7.8 6,6 49 4,2 Zmiana ceny: 12m 68,5%
14,6 11,3 9,3 8,0 Max (52 tyg.) 15,5
1,6 0,6 2,1 2,8 Min (52 tyg.) 7,6
Wedtug naszych prognoz w 3Q’09 Eurocash powinien wypracowaé¢ az 57 min PLN zysku
wis EBITDA, co bedzie implikowa¢ dynamike w ujeciu r/r na poziomie prawie 40%. Spoétka

szerokiego indeksu.

2008-10-29 2009-02-24

2009-06-18 2009-10-06

powinna zaskoczy¢ poprawa marzy EBITDA (malejacy udzial przychodéw ze sprzedazy
papieroséw) i wyréznic¢ sie na tle branzy dynamika przychodoéw. W tym konteks$cie po
dwéch stabszych miesigcach, w listopadzie kurs powinien zachowywac¢ sie lepiej od
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Mondi (Trzymaj)

Cena biezaca: 70 PLN
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2007

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16104 1406,3 -12,7% 12743 -9,4% 16741 31,4% Liczba akcji (min) 50,0
299,0 305,5 2,2% 217,17 -29,0% 4004  84,5% MC (cena biezaca) 3500,0
18,6% 21,7% 17,0% 23,9% EV (cena biezaca) 4 203,7
194,7 194,7 0,0% 97,1 -50,1% 207,17 113,2% Free float 19,0%
246,2 141,2  -42,6% 64,1 -54,6% 1454  126,7%
14,2 24,8 54,6 24,1 Zmiana ceny: 1m -13,0%
10,0 13,9 19,0 10,3 Zmiana ceny: 6m 22,2%
3,6 3,3 3,0 2,7 Zmiana ceny: 12m 32,1%
11,7 12,4 19,4 10,4 Max (52 tyg.) 79,0
7,7 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 36,3
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3Q2009, na ktory przypada ,,dotek” cen papieru na rynku europejskim, bedzie dla spoétki
najtrudniejszy w roku. Tym niemniej poczawszy od 4Q2009 zaktadamy, ze wyniki na
poziomie EBITDA Mondi systematycznie beda sie poprawiaé, na co wptyw bedzie miato
uruchomienie nowej maszyny papierniczej (w pierwszej kolejnosci koszty finansowe i
zwiekszona amortyzacja) oraz koszty finansowe (dotychczas kapitalizowane). Po
publikacji wynikow spotki za 3Q2009 zweryfikujmy nasze dotychczasowe prognozy.

Ceny papieru w pazdzierniku

W pazdzierniku ceny papieru do produkgiji tektury falistej nadal rosty. Cena kraftlinera wzrosta o
5,1%, testlinera 0 9,5%, a flutingu o 11,3%. Dodatkowo pozytywny wptyw na przychody spotki
miato ostabienie PLN w stosunku do EUR o 2%. Srednia cena koszyka produktowego spotki
denominowana w PLN jest o0 7% wyzsza niz $rednia za 3Q2009. W 4Q2009 koszyk
produktowy spotki bedzie sie istotnie zmieniat w zwigzku z uruchomieniem nowej maszyny
papierniczej, produkujacej testliner. Na obecng chwile trudno jest nam ocenia¢ jak duzy
wolumen produkcji zostanie wygenerowany w pierwszych tygodniach rozruchu. Docelowo
maszyna ma produkowac ok. 450 tys. ton papieru CCM, co stanowi potowe obecnej produkcji
w tym zakresie. Docelowo testliner powinien stanowi¢ 45% produkcji (obecnie 32%),
wypierajac kraftliner (obecnie 45%).

Bez dywidendy za 2009

Mondi zawarto porozumienie z bankami na mocy, ktérego spotka nie wyptaci dywidendy z
tegorocznego zysku netto. Informacja jest zgodna z naszymi zatozeniami. Pierwsza dywidenda
moze pojawic sie z zysku za rok 2010.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

CEz
rekomendacja Redukuj
data wydania 2009-08-18
kurs z dnia rekomendacji 155,00
WIG w dniu rekomendacji 34945,56
Erbud
rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj Zawieszona Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06  2009-05-26  2009-06-04  2009-08-05 2009-08-14  2009-09-04
kurs z dnia rekomendacji 22,40 32,00 35,60 44,00 40,49 46,20 49,00
WIG w dniu rekomendaciji 24443,51 29777,06 29197,11 31030,61 35363,92 35998,12 36009,43
Getin
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2009-10-05
kurs z dnia rekomendacji 9,00
WIG w dniu rekomendac;ji 37045,62
Handlowy
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2009-03-05 2009-04-02  2009-05-06  2009-05-07  2009-08-24
kurs z dnia rekomendaciji 34,50 35,99 52,80 52,30 64,30
WIG w dniu rekomendacji 22719,61 24145,69 29777,06 29887,34 37915,39
Kety
rekomendacja Kupuj
data wydania 2008-08-04
kurs z dnia rekomendacji 79,80
WIG w dniu rekomendacji 42017,93
Lotos
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-03-09  2009-05-28  2009-09-04  2009-09-22
kurs z dnia rekomendacji 11,44 18,25 24,18 24,05
WIG w dniu rekomendaciji 22948,51 29775,36 36009,43 36680,84
Mostostal Warszawa
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-02-20  2009-03-04  2009-05-22  2009-06-04  2009-08-14  2009-09-09
kurs z dnia rekomendacji 39,00 39,50 54,80 59,10 69,65 77,05
WIG w dniu rekomendaciji 22199,49 21999,05 29681,36 31030,61 35998,12 37261,23
PBG
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-03-09  2009-03-09  2009-05-13  2009-06-04  2009-08-14  2009-10-05
kurs z dnia rekomendaciji 207,00 207,00 208,30 222,00 235,00 210,00
WIG w dniu rekomendaciji 22948,51 22948,51 30162,14 31030,61 35998,12 37045,62
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ZCH Police
rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2009-03-16  2009-06-04  2009-08-28  2009-09-04
kurs z dnia rekomendaciji 4,41 6,99 6,73 6,09
WIG w dniu rekomendaciji 23176,70 31030,61 37837,39 36009,43

Polimex Mostostal
rekomendacja Kupuj Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-03-05 2009-05-06  2009-05-25 2009-08-14  2009-09-04
kurs z dnia rekomendacji 2,93 3,88 3,36 3,68 4,11
WIG w dniu rekomendaciji 22719,61 29777,06 29399,62 35998,12 36009,43
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, Rolimpex, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi
Jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym
zostaly zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajduja sie na stronie 9 Przegladu Miesiecznego.
Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przeglagdzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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