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Rynek akcji

Wg. naszych makroekonomistow przyszioroczny wzrost PKB moze
przekroczy¢ 3%, co z pewno$cig nie jest jeszcze uwzglednione w
prognozach i wycenach spétek. Podtrzymujemy opinie, ze do konca roku
WIG20 powinien osiagna¢ poziom 2 500 punktow.

Ze spoétek

Banki. Zgodnie z oczekiwaniami pozytywnie wynikami wyroznity sie ING
BSK i BZ WBK. Zostatlo to zdyskontowane w wycenach rynkowych.
Millennium odnotowato strate i jednoczesnie ogtosito emisje. Uwazamy, ze
pozwoli ona na odbudowe aktywnosci sprzedazowej banku. W dalszym
ciggu za najatrakcyjniejsze uwazamy Getin Holding i Millennium.

Paliwa. Po ostatnich wzrostach zalecamy realizacje zyskéw na Lotosie. W
kontekscie malejacego ryzyka kowenantéw i potencjalnych dezinwestycji
nadal, widzimy natomiast znaczacy potencjat wzrostowy na akcjach Orlenu.
Pozytywng rekomendacje utrzymujemy takze dla PGNiG.

Energetyka. Spadki cen energii na gietfdach w Europie Zachodniej oraz
perspektywa duzych ofert publicznych w polskim sektorze energetycznym
ostabito sentyment w catej branzy. Uwzgledniajgc perspektywy wynikow w
przysztym roku i aktualne wyceny zalecamy przewazanie PGE nad CEZ.

Telekomunikacja. Podtrzymujemy opinie, ze otoczenie regulacyjne w jakim
funkcjonuje TP bedzie zmieniato sie na korzys¢ operatora a jedng z
pierwszych przestanek jest to wniosek KE do UKE o zmniejszenie asymetrii
stawek z Play.

Media. Ze wzgledu na listopadowy spadek notowan podnosimy
rekomendacje TVN do kupuj, a Cyfrowego Polsatu do akumuluj.
Podtrzymujemy rekomendacje dla Agory i WSIP.

Informatyczne. Podnosimy rekomendacje dla Asbisu do akumuluj.
Pozytywnie na tle branzy wsrdd integratorow wcigz widzimy Asseco Poland,
a wsrdd dystrybutoréw AB i Action. Nadal rekomendujemy trzymanie
Sygnity i Komputronika.

Metale. Nadal staby popyt z rynkéw rozwinietych i sezonowo stabszy popyt
z Chin na przetomie roku powinien spowodowa¢ skokowy wzrost zapaséw
miedzi na LME i korekte cen metalu. Skarb Panstwa nadal straszy podazg
10% akcji KGHM, ktéry powinien zachowywac sie stabiej niz rynek.

Budownictwo. Z najwiekszych spotek budowlanych najbardziej
interesujgcy jest Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa. Ze $rednich
spotek zalecamy kupno akcji Rafako.

Deweloperzy. Podtrzymujemy pozytywna opinie o sektorze. Sgdzimy, ze
juz na wiosne nastgpi weryfikacja przyjetych zatozen dotyczacych wielkosci
rozpoczynanych nowych projektow i kosztow budowy. Uwazamy, ze
oczekiwane wyniki z nowych inwestycji powinny uzasadniaé wzrosty
kursow.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Asbis (Akumuluj), BZ WBK (Trzymaj), Cyfrowy Polsat (Akumuluj),
J.W. Construction (Kupuj), Mostostal Warszawa (Kupuj), Police (Trzymaj),
TVN (Kupuj) oraz obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spétek: Erbud
(Trzymaij), Getin (Akumuluj), ING BSK (Trzymaj), Millennium (Akumuluj).

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

Gospodarki krajow uprzemystowionych wchodza w okres, w ktérym baza poréwnawcza
sprzed roku bedzie bardzo niska, co oznacza, ze raportowane twarde dane
makroekonomiczne za 4Q i poczatek 2010 roku beda wykazywaly wysoka dynamike
wzrostu r/r. Podobna sytuacja bedzie miata miejsce w przypadku raportéw kwartalnych
spotek, co stwarza duze prawdopodobienstwo pozytywnych zaskoczen jak miato to
miejsce po wynikach za 3Q i dosyé powszechnego podwyzszania prognhoz przez
analitykdw. Obecnie oczekiwania dotyczace przysziorocznego wzrostu PKB w Polsce
oscyluja na poziomie 2%, nasi makroekonomisci twierdza, ze moze przekroczy¢ 3%, co
z pewnoscia nie jest jeszcze uwzglednione w wycenach spoétek. Dyskusja o
podwyzkach stop procentowych w USA zacznie si¢ najprawdopodobniej nie wczesniej
niz po 1Q2010, co powinno przektada¢ sie na nadal stabego USD i dalsze otwieranie
pozycji na rynkach wschodzacych w ramach carry trade. To z kolei oznacza dobre
otoczenie dla rynku akcji. Podtrzymujemy opinie, ze do konca roku WIG20 powinien
osiggnaé poziom 2 500 punktéw. Na obecna chwile i momentum w jakim znajduje sie
gospodarka w perspektywie kilku najblizszych tygodni nie widzimy przestanek, zeby
rynek akcji miat wejs¢ w wieksza korekte spadkowa, od dluzszego czasu wyczekiwang
przez duza czes¢ inwestorow. Ta wlasnie moze sie konczy¢, bo indeksy gtéwnych gietd
europejskich (DAX, CAC40, FTSE) od potowy wrzesnia znajduja sie w trendzie
bocznym.

Wynik spétek motorem napedzajacym rynki akcji

Wyniki spotek zaréwno w Polsce jak i na rynkach rozwinietych — szczegodlnie w USA i
Niemczech okazaty sie lepsze od oczekiwan, co niewatpliwie pomogto rynkowi akcji niwelujac
wptyw wcigz od czasu do czasu pojawiajacych sie negatywnych zaskoczenh ze strony danych
makro. Od poczatku 2008 roku do potowy 2009 oczekiwania zyskéw spoétek na kolejne 12
miesiecy wchodzacych w sktad DAX obnizyty sie o ponad potowe. Od publikacji wynikéw za 2
a szczegolnie 3 kwartat oczekiwania systematycznie sg podwyzszane. W przypadku DAX
prognozy dla 15 z 30 spotek zostaly podwyzszone w ostatnich trzech miesigcach. Dla Dow
Jones statystyka jest jeszcze lepsza (24 z 30). Pozytywne sygnaty ptyng rowniez w przypadku
szerokiego rynku, czego przyktadem jest European Stoxx 600, gdzie podwyzszono prognozy
dla 370 spotek.

Zaskoczeniem okazato sie to jak spotki poradzity sobie z bazg kosztowg przy nadal stabych
wolumenach sprzedazy. Naszym zdaniem to bardzo silny pozytywny czynnik przez okresem,
kiedy w kolejnych miesigcach poprawie ulegnie sprzedaz (prognoza wzrostu PKB dla USA na
2010 wynosi 2,5%, dla Strefy Euro 1,5 a dla Japonii +2%). Z danych z rynku amerykanskiego i
niemieckiego wynika, ze przedsiebiorstwa obnizyty juz poziom zapasow w relacji do sprzedazy
do historycznie niskich pozioméw, co oznacza, ze przy dalszym odbudowywaniu sie popytu
zamowienia w przemysle powinny zaczg¢ znaczaco odbudowywac sie (przy zatozeniu, ze w
ostatnich miesigcach popyt w czesci zaspokajany byt z zapaséw). W kolejnych miesigcach
stopniowe odbudowywanie sie zapaséw powinno mie¢ rowniez miejsce w Polsce.
Zapowiedzig dalszego odbudowywania sie wolumendéw jest PMI dla przemystowego w
Polsce, ktory w listopadzie wzrést powyzej 50 pkt. po raz pierwszy od siedmiu miesiecy (do
52,4 pkt. z 48,8 pkt. w pazdzierniku).

Sytuacja gospodarcza w Polsce

Zaskakujgco dobre dane o PKB w 3Q (+1,7%) — szczegdlnie jesli chodzi o stabilizacje
poziomu inwestycji na tak wczesnym etapie odbudowywania sie gospodarki - dajg nadzieje na
dalsze zaskoczenia w kolejnych kwartatach. Zgodnie z oczekiwaniami naszych
makroekonomistow w 4Q dynamika PKB powinna wzrosna¢ do 3,2% r/r, co oznaczatoby, ze w
catym 2009 roku produkt krajowy brutto zwiekszy sie o 1,7%. Pozytywne sygnaly ptyng
réowniez z rynku pracy, na ktérym bezrobocie rosnie wolniej niz pierwotnie oczekiwano.
Potwierdzenie sie tych tendencji w kolejnych miesigcach (zapowiada to poprawa sytuacji w
przemysle) powinno oznaczaé, ze przyszioroczna konsumpcja réwniez moze pozytywnie
zaskoczy¢. W efekcie przysztoroczny wzrost PKB moze przekroczy¢ nawet 3% r/r, tj. o 1-1,5
pkt. proc. powyzej obecnego konsensusu. Taki scenariusz to rowniez wyzsze wptywy do
budzetu a wiec zmniejsza sie chyba najwieksze dzis ryzyko mogace wptywac negatywnie na
PLN. Perspektywa dalszego umacniania polskiej waluty powinna zachecac¢ kapitat
zagraniczny do lokowania inwestycji portfelowych. Przy tak wyznaczonej $ciezce PKB
pozytywnie zaskoczg réwniez wyniki spétek, szczegolnie matych i srednich, ktére najmocniej
odczuty skurczenie sie popytu. Przeprowadzone dziatania restrukturyzacyjne przy nadal
niskiej presji z rynku pracy powinny oznacza¢ skokowg poprawe wynikow. Bedzie to widoczne
zwlaszcza w przypadku spotek, ktore miaty problemy z opcjami — obnizajacymi wyniki w
4Q2009i 1Q2010.
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WIG 20***
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Przeglad miesieczny

Podsumowanie sektorowe wynikéw spétek za 3Q2009

W 3Q2009 nadal mniej niz potowa spétek notuje poprawe wynikéw w ujeciu r/r, wcigz spada
rébwniez odsetek spétek wykazujacych wzrost przychodéw i EBIT r/r w poréwnaniu z
poprzednimi kwartatami. Sitg rozpedu gospodarki w 1Q2009 jeszcze 51% spotek notowato
wzrost przychodow r/r i blisko 43% poprawiato EBIT r/r. Obecnie statystyka ta obnizyta sie
odpowiednio do 43% i 41%. Nieco lepiej wygladajg dane dotyczace zysku netto, ktory w 46%
spotek poprawit sie w 3Q2009 vs. 3Q2008. W 1Q2009 odsetek ten wynosit zaledwie 38%.W
ujeciu sektorowym najwiecej wyniki poprawito spoétek z branzy handlowej w obszarze FMCG i
farmacji. Najstabiej wypadajg spoétki z przemystu elektromaszynowego oraz przetworstwa i
handlu metalami. W kolejnych kwartatach wraz z dalszg poprawg sytuacji gospodarczej
(wzrost PKB) i odbudowywaniem sie wolumenow sprzedazy statystyka bedzie sie poprawiac.

Poprawa wynikéw r/r* Dynamika sektora** Liczba
Przychody EBIT Zysk netto Przychody EBIT Zysk netto spotek
43,1% 40,8% 46,3% 341
37,1% 45,7% 37,1% 5,2% -5,8% -8,3% 35
49,0% 49,0% 51,0% 10,6% -4,8% 43,3% 49
41,7% 41,7% 33,3% 38,3% -11,9% -76,9% 12
25,0% 25,0% 50,0% -10,0% -45,6% 72,9% 4
0,0% 0,0% 33,3% -31,3% -67,5% -36,0% 3
88,9% 66,7% 55,6% 11,5% 1,4% 26,8% 9
100,0% 80,0% 100,0% 23,9% 52,7% 148,6% 5
50,0% 37,5% 50,0% 6,5% -47,2% 20,8% 8
21,4% 32,1% 42,9% -12,6% -37,7% -29,7% 28
46,2% 15,4% 46,2% -17,5% 13
38,2% 36,8% 46,3% -11,0% -10,1% 71,0% 136
46,2% 38,5% 46,2% -3,1% -14,3% -72,0% 13
32,1% 28,6% 17,9% -10,9% -35,8% -25,6% 28
80,0% 20,0% 60,0% 12,2% 35,8% 51,2% 5
59,1% 40,9% 54,5% -1,4% -1,3% 22,0% 22
26,3% 42,1% 68,4% -23,0% 19
0,0% 60,0% 80,0% -16,6% 42,5% 5
18,8% 25,0% 37,5% -10,7% -37,6% -31,9% 16
50,0% 62,5% 37,5% -7.2% -38,4% -44,3% 8
69,0% 41,4% 41,4% 2,4% -16,7% -40,4% 29
40,0% 26,7% 53,3% -4,7% -18,6% 5,5% 15
47,2% 33,3% 38,9% 1,1% -48,3% -26,0% 36
45,5% 48,1% 51,9% -3,4% -49,0% -47,8% 77
WNDB WPR Zysk netto WNDB WPR Zysk netto
20,0% 33,3% 20,0% -7,3% -9,7% -34,2% 15

* odsetek spotek ktore wykazaty dodatnia dynamike w ujeciu 1/r, ** na podstawie zsumowanych wynikéw spotek wchodzgcych w sktad sektora, *** bez bankow
Zrédto: DI BRE Banku SA na podstawie raportéw kwartalnych spétek

Wzrost wolumenow sprzedazy powinien przektada¢ sie na poprawe marzy operacyjnej i netto.
Ponizej prezentujemy zestawienie marz poszczegolnych sektoréow osiggnietych w 3Q roku
2009 i 2008. Marza obliczona jest na podstawie zsumowanego wyniku spotek wchodzacych w
skiad sektora. W niektorych przypadkach moze byé zaburzona jednorazowym zdarzeniem w
spoétce majgcej duzy udziat w skonsolidowanym wyniku, jak np. w branzy deweloperskiej strata
GTC (3Q2009) czy w mediach jednorazowe odpisy w TVN w 3Q2008.

Spadek marzy EBIT nastgpit niemal we wszystkich sektorach obecnych na GPW. Poprawa
rentownosci przemystu wynika z lepszych wynikow branzy paliwowej i energetycznej, ktore ze
wzgledu na gabarytowych reprezentantow zaburzajg obraz szerokiego sektora. Stabsza
kondycja poszczegdlnych podsektoréw przemystu widoczna jest jednak w szczegotowym
rozbiciu, ze szczegdélnym uwzglednianiem chemii. Relatywnie dobrze radzity sobie spotki
spozywcze, branza budowlana oraz wspomniane wczesniej spotki z branzy handel fmcg i
farmaceutykami.
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Marza sektora 2009* Marza sektora 2008* Liczba
EBIT Zysku netto EBIT Zysku netto spotek
Budownictwo 6,25% 4,21% 6,97% 4,83% 35
Handel 2,11% 1,33% 2,45% 1,03% 49
odziez 5,73% 0,91% 9,00% 5,48% 12
sprzet IT 0,53% 0,37% 0,88% 0,19% 4
stal 2,92% 2,63% 6,19% 2,83% 3
FMCG 1,62% 1,07% 1,78% 0,94% 9
farmacja 1,70% 1,40% 1,38% 0,70% 5
Media 10,90% 14,78% 21,98% 13,03% 8
IT 7,23% 5,19% 10,14% 6,45% 28
Deweloperzy -14,44% -5,86% 53,83% 32,72% 13
Deweloperzy bez GTC -0,49% 11,54% 31,22% 17,05% 12
Przemyst 7,14% 7,19% 7,07% 3,74% 136
wyposazenie wnetrz 8,16% 1,40% 9,23% 4,85% 13
elektromaszynowy 7,15% 517% 9,93% 6,20% 28
energetyka 17,97% 11,70% 14,85% 8,68% 5
spozywczy 10,68% 8,14% 10,66% 6,58% 22
chemia -1,11% -2,08% 9,29% 5,48% 19
paliwa 4,04% 6,96% 2,36% -0,24% 5
przetworstwo metali 14,09% 12,56% 20,17% 16,46% 16
Telekomunikacja 12,24% 7,60% 18,45% 12,67% 8
Ustugi 5,50% 3,37% 6,76% 5,79% 29
WIG 20** 19,93% 18,57% 23,33% 16,77% 15
WIG40** 4,16% 3,49% 8,13% 4,77% 36
WIG80** 3,42% 2,21% 6,48% 4,08% 77
* na podstawie zsumowanych wynikow spofek wehodzgcych w skfad sektora, ** bez bankow
Zrédto: DI BRE Banku SA na podstawie raportéw kwartalnych spétek
Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Polski PKB +1,7% r/r w Il kw.

W Il kw. 2009 PKB wzrést o 1,7% r/r wobec 1,1% zanotowanych w Il kw. Dana okazata sie
zgodna z naszymi prognozami. Wynik ten jest nieco lepszy od oczekiwan analitykdéw
(konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie 1,3-1,5%). Po wylgczeniu czynnikéw
sezonowych wzrost PKB w Il kw. 2009 wyniést 0,5% kw/kw wobec 0,5% zanotowanych w I
kw., co wskazuje na utrzymanie pozytywnego momentum dla polskiej gospodarki. Tendencje
te wspotgrajg z tymi obserwowanymi u najwiekszych partnerow handlowych Polski (Niemcy i
Francja). | tym razem dekompozycja PKB okazata sie zblizona do naszych prognoz. Dynamika
spozycia indywidualnego wzrosta w stosunku do tej notowanej w Il kw. z 1,7% (po korekcie)
do 2,2% r/r, co odzwierciedla ozywienie sprzedazy detalicznej w miesigcach letnich.
Pozytywnie zaskoczyta dynamika inwestycji — wzrost z -3,0% do -1,5%. Uwazamy, ze na
lepsza dynamike inwestycji ztozyly sie projekty infrastrukturalne i znaczace przyspieszenie
wydawania srodkéw unijnych. W 1l kw. utrzymata sie wysoka dodatnia kontrybucja eksportu
netto +3,0 pkt. proc., co wigzemy nie tylko z korzystnym dla polskich eksporteréw kursem
ztotego, ale rowniez z odbiciem gosp. w strefie Euro. Kontrybucja zmiany zapaséw do wzrostu
PKB byta zblizona do tej z Il kw. i wyniosta -2,6 pkt. proc. Po stronie podazowej zanotowano
znaczny wzrost dynamiki warto$ci dodanej brutto w przemysle (z -5,0% na -0,2% r/r), co
potaczone byto ze znacznie lepszymi wynikami budownictwa (wzrost z 4,6% r/r do 7,2% r/r).
Ustugi rynkowe spowolnity z 2,9% do 2,0% r/r. Odbicie odnotowano po stronie ustug
nierynkowych z 0,8% r/r do 1,7% r/r. Po wzroscie w ubieglym kwartale, odnotowano
stabilizacje wartosci dodanej w transporcie, ktéra uplasowata sie na poziomie 3,0%.
Stabilizacja aktywnosci w transporcie jest dobrym fundamentem pod kontynuacje ozywienia w
przysztych kwartatach. Prognozujemy, ze w IV kw. 2009 dynamika PKB moze wzrosna¢ do
3,2% rir (w catym 2009 roku PKB wzrosnie o 1,7% r/r). W IV kw. powinniSmy obserwowac
kontynuacje odbudowy zapaséw (na roczng ich kontrybucje do dynamiki PKB duzy wptyw
bedzie miat statystyczny efekt bazy). Co najmniej stabilizacji oczekujemy po stronie inwestycji
(cho¢ wskazniki koniunktury wskazujg na wyrazne odbicie inwestycji prywatnych, niewiadomag
pozostaje tempo realizacji wydatkéw infrastrukturalnych z uwagi na efekty sezonowe).
Dynamika spozycia indywidualnego powinna by¢ zblizona do tej odnotowanej w Il kw.
Postepujagca stabilizacja sytuacji na rynku pracy prawdopodobnie zapobiegnie dalszemu
spadkowi optymizmu konsumenta i okaze sie istotnym wsparciem dla konsumpcji juz w 2010
roku. W roku 2010 oczekujemy kontynuacji tendencji zainicjowanych w Il i Il kw. Szacujemy,
ze wzrost PKB moze przekroczy¢ nawet 3% rir.

Rachunek obrotéw biezacych

We wrzesniu saldo na rachunku obrotéw biezacych pogorszyto sie do -57 min EUR z +124
min EUR zanotowanych po rewizji w sierpniu (konsensus prognoz wynosit -470 min). Po raz
kolejny zwiekszyto sie jednak saldo bteddéw i opuszczen, co moze sktania¢ zagranicznych
inwestorow do sceptycyzmu odnosnie prezentowanych danych. Bardzo pozytywng
niespodzianke odnotowano na saldzie obrotéw towarowych, ktére zawezito sie do zaledwie -4
min EUR, z -348 miIn (po rewizji w gore) w sierpniu. Zawezenie deficytu nastgpito dzieki
znacznemu przyspieszeniu eksportu (-17,1% w ujeciu rocznym) wzgledem importu (-26,4%).
Relatywnie silny import to przede wszystkim efekt czesciowej odbudowy zapasow w sektorze
hurtowej sprzedazy, natomiast przyspieszenie eksportu nalezy taczy¢ z bardzo dobrymi
wynikami gospodarki niemieckiej odnotowanymi we wrzesniu (niewykluczone, ze duza czesc
polskiej produkcji débr przemystowych ftrafita w jako dobra posrednie do przetwoérstwa
niemieckiego). We wrzesniu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami dosztlo do zwiekszenia
ujemnego salda dochodéw z -660 min EUR do -704 min EUR. Nieznacznie pogorszyto sie
saldo ustug (+275 min wobec +411 w sierpniu) oraz znacznie saldo transferéw biezgcych
(+376 min wobec +721 min w sierpniu), tu jednak zawazyt znacznie nizszy transfer srodkéw z
UE. Zaréwno mozliwos¢ szybszej akumulacji zapasow, jak i lepszy eksport netto wspierajg
naszg prognoze dynamiki PKB na poziomie 1,7% (model liczony od strony podazowej
pokazuje nawet wiecej). Automatycznie dane te stanowig takze dobry punkt startowy na IV
kwartat. Po stronie finansowania deficytu doszto do zwiekszenia wptywdw z tytutu zbycia
aktywow przez rezydentdéw oraz znacznego powiekszenia zobowigzan wobec zagranicy (1301
min EUR wobec 433 min w sierpniu, z tego 1 113 min to inwestycje nierezydentéw w dtuzne
papiery wartosciowe); znacznie zmniejszyto sie saldo pozostatych inwestycji z +2 047 min
EUR do 334 min EUR. Odnosnie bezposrednich inwestycji zagranicznych zmniejszyto sie
zarowno ich saldo (+192 min wobec +642 min w sierpniu) jak i sam wolumen inwestyciji
zagranicznych w Polsce (+378 min wobec 804 min w sierpniu.

Dane wskazujg na powolne powiekszanie deficytu na saldzie obrotéw biezacych, co powinno
by¢ procesem naturalnym w kraju o relatywnie stabilnej konsumpcji oraz duzej krajowej
absorpcji w celu finansowania inwestycji. Oczekujemy, ze ta tendencja bedzie w kolejnych
miesigcach narasta¢ gradualnie (co nie zwieksza ryzyka inwestycyjnego kraju), nie liczac
czynnikbw o charakterze jednorazowym. W szczegdlnosci niewykluczone jest powolne
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powiekszenie deficytu na rachunku handlowym, zwlaszcza w sytuacji dalszego rozwoju handlu
wewnatrzgateziowego (bardziej importochtonnego) oraz stabilnej krajowej konsumpcji. Wsrod
czynnikéw jednorazowych, negatywny wptyw na rachunek biezgcy bedzie sie wigzat z wyptatg
dywidend (w dalszym ciggu nieustalone daty przeptywoéw pienieznych w ramach ugody PZU-
Eureko). Dos¢ nietypowym czynnikiem ryzyka sg ewentualne rewizje danych NBP (kolejny
wzrost salda bteddéw i opuszczen, ktéry moze zosta¢ ,rozdystrybuowany” pomiedzy
poszczegodlne kategorie bilansu ptatniczego przy okazji publikacji danych kwartalnych).

Produkcja (przemystowa)

W pazdzierniku produkcja przemystowa spadta o 1,2% r/r po 2,3% spadku zanotowanym we
wrzesniu. Po odsezonowaniu wskaznik produkcji przemystowej zanotowat nawet 0,6% wzrost
w ujeciu rocznym (2,1% spadek we wrzesniu). Co ciekawe, lepszy pazdziernikowy odczyt to
nie tylko wynik przyspieszenia w przemysle samochodowym. Wzrosty w ujeciu rocznym
zanotowano juz w 15 z 34 sekgciji, co $wiadczy o coraz szerszym zakresie ozywienia w polskim
przemysle. Oceniamy, ze spory wptyw na lepsze polskie dane moze mie¢ dos¢ gwattowne
ozywienia obserwowane w niemieckim przemysle (takze w zakresie realizowanych z
opoznieniem nowych zaméwien). W kolejnych miesigcach ujawni¢ powinien sie wptyw niskiej
bazy z roku 2008 (poczatek spowolnienia), mamy wiec szanse na solidne wzrosty produkc;ji
przemystowej w ujeciu rocznym (szanse te wspiera dodatkowo pozytywna réznica w dniach
roboczych, +1 do konca roku).

Ceny produkcji przemystowej okazaty sie niemal zgodne z naszymi oczekiwaniami, notujac
wzrost 0 2,0% w ujeciu rocznym, po zwyzce o 1,6% we wrzesniu . Uwage zwraca takze brak
rewizji poprzednio prezentowanych danych (co w ubiegtych miesigcach byto prawdziwg plagg
a rewizje siegaty kilku dziesigatych punktu procentowego). Moze to oznacza¢ ogdlny wzrost
precyzji szacunku (mato prawdopodobne z uwagi na tak gwattowng poprawe, bez
jakichkolwiek sygnatéw metodologicznych ze strony GUS) lub tez zmniejszenie zmiennosci
danych wyrazajgce sie w bardziej gtadkim przebiegiem proceséw cenowych w obrebie sekc;ji
(bardziej prawdopodobne). Patrzac na miesieczne wzrosty cen zauwazamy, ze caty agregat
produkcji osiggnat dynamike +0,3% (poprzednio spadek o 0,2%), identyczng jak cate
przetworstwo przemystowe. Wytaczajac jednak produkcje koksu i produkty rafinacji ropy
naftowej (wiedzione przez globalne ceny surowcéw energetycznych, praktycznie bezposrednie
przetozenie kosztdw commodities na cene) dynamika cen ,bazowego” przetwdrstwa
przemystowego okazata sie zerowa (podobnie zresztg jak we wrzes$niu). Nasuwa to dwa
komplementarne wnioski: 1) luka mozliwosci produkcyjnych i konkurencja pomiedzy
przedsiebiorstwami nie jest na tyle silna, aby wprowadza¢ silne tendencje dezinflacyjne na
poziomie cen producenckich, 2) gospodarka Polska rzeczywiscie jest w znacznie lepszej
kondycji niz gospodarki zachodnie oraz pozostate kraje CEE, gdzie ,bazowe” ceny
producentdéw doznajg systematycznej obnizki w ujeciu miesiecznym. Sytuacja nie powinna sie
istotnie zmieni¢ w nadchodzacych miesigcach (najnowsze wskazniki koniunktury pokazujg
nawet na wzrost cen producentéw w ujeciu rocznym, cho¢ nie ma to na razie znamion trwatej
tendencji), a ceny producentéw bedg determinowane gtdwnie przez czynniki egzogeniczne:
ceny surowcéw oraz kurs ztotego.

Kolejny nizszy odczyt inflacji

W pazdzierniku roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 3,1% z 3,4% zanotowanych we
wrzesniu. Wynik ten okazat sie tym samym zgodny z szacunkami Ministerstwa Finanséw. Na
nizszym odczycie zawazyty przede wszystkim nizsze niz wynikatoby ze wzorca sezonowego
wzrosty cen zywnosci (wzrost o 0,3% m/m). Pazdziernik byt jednak kolejnym miesigcem z
podwyzszong inflacjg bazowa. Roczny wskaznik inflacji po wytgczeniu cen energii i zywnosci
szacujemy obecnie na poziomie zblizonym do odczytu wrzesniowego, czyli 2,9% (wzrost
miesieczny o 0,2%). W koszyku inflacji bazowej miesieczne wzrosty cen zanotowano w
kategoriach uzytkowanie mieszkania (0,1% m/m), edukacja (1,0% m/m), restauracje i hotele
(0,2% m/m); sezonowo drozafo takze odziez i obuwie (1,7%). Przechodzac do perspektyw na
najblizsze miesigce, oceniamy, ze w listopadzie roczna inflacja wyniesie okoto 3,1-3,3%. Na
koniec roku inflacja prawdopodobnie wzro$nie nieznacznie do okoto 3,5% r/r (podkreslamy
duzg wrazliwos¢ odczytéw wzgledem cen zywnosci i paliw oraz wptyw niskiej bazy z konca
2008 roku). Inflacja bazowa ma szanse na jedynie nieznaczne spadki do konca roku, cho¢
przez najblizsze miesigce pewien wptyw na zachowanie cen w tej kategorii moze mie¢ kurs
ztotego. Wydtuzajac nieco okres naszej analizy, spodziewamy sie, ze w 2010 roku inflacja
bedzie sie stopniowo obniza¢, ze wszystkimi tego konsekwencjami dla rynku stopy
procentowej (spadek WIBOR, spadki rentownosci obligacji wspierane dodatkowo
towarzyszacg wyzszemu wzrostowi gospodarczemu kompresjg presji na ryzyko). Efekty
bazowe (gtéwnie wplyw masywnej deprecjacji ztotego) mogg spowodowac spadek inflacji
mocno ponizej celu NBP. Uwazamy, ze efekty te bedg z nawigzkg réwnowazyc
zapowiedziane juz podwyzki cen kontrolowanych (energia elektryczna, akcyza na papierosy i
paliwa, ceny OC). Podkreslamy jednak, ze juz w drugiej potowie 2010 roku, za sprawg
tagodnego przebiegu spowolnienia w polskiej gospodarce i poprawiajgcej sie sytuacji na rynku
pracy, inflacja zacznie sie stopniowo rozpedza¢. Proces ten skutkowat bedzie zaciesnieniem
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monetarnym. Zacie$nienie to w pewnym stopniu bedzie podyktowane faktem dalszego
niespetnienia przez Polske inflacyjnego kryterium konwergencji (pamietajmy, ze wtasnie za ten
odcinek procesu nominalnej konwergencji jest odpowiedzialna RPP i nawet przy zmiennych jej
inklinacjach politycznych ciezko jest zaktadac, ze kwestie stabilnosci cen nowa RPP potraktuje
mniej powaznie niz jej poprzednicy).

Nizsza dynamika sprzedazy detalicznej

W pazdzierniku sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,1% r/r, czyli doktadnie tyle ile oczekiwalismy,
po 2,5% wzroscie zanotowanym we wrzesniu. W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna rosta o
0,7% r/r, czyli w tempie takim jak we wrzesniu — spadek sprzedazy w poréwnaniu do wrzesnia
wygenerowat sie gtdbwnie za sprawg nizszego deflatora. Na pazdziernikowym odczycie
odcisnagt w pewnym stopniu efekt dni roboczych (jeden dzier roboczy mniej w poréwnaniu z
pazdziernikiem 2008). Nie jest to jednak jedyne wyttumaczenie nizszej dynamiki w
pazdzierniku, jako ze nie wida¢ go na tempie wzrostu sprzedazy w ujeciu realnym. Obnizeniu
ulegly przede wszystkim dynamiki w popytowej czesci koszyka sprzedazy (sprzedaz w
kategorii meble, AGD, RTV spadta 0 9,2% r/r, dynamika samochodéw obnizyta sie do -3,0% r/
r, w kategorii pozostate sprzedaz spadta o ponad 9% r/r w poréwnaniu z 4,0% wzrostem
notowanym we wrzeéniu). Wzrosta natomiast, do 9,2% z 7,9% r/r sprzedaz w kategorii
zywnosc¢. Spadki dynamiki sprzedazy detalicznej mogtyby wydaé sie niepokojace. Zauwazmy
jednak, ze ze wzgledu na prawdopodobne zmiany zwyczajéw wakacyjnych Polakéw sprzedaz
zostata wyraznie zawyzona latem 2009, a teraz dopiero wraca do ,normalnych” pozioméw
(wptyw tego efektu bedzie widoczny rowniez w danych o PKB — widzimy mozliwos$¢
znacznego zaskoczenia wysoka dynamikg spozycia indywidualnego w Il kw.). Oczekujemy
nadal, ze sprzedaz detaliczna bedzie wykazywata trend wzrostowy, cho¢ bardziej
adekwatnymi do poréwnan miesigcami sg te sprzed wakacji. Na stopniowej poprawie
sprzedazy wazy¢ bedzie przede wszystkim stabilizacja sytuacji na rynku pracy (ostatni wzrost
stopy bezrobocia okazat sie po raz kolejny nizszy od sezonowego wzorca). Oceniamy, ze
efekt ten — przektadajacy sie na zaufanie konsumentéw — bedzie silniejszy niz spowolnienie
dynamiki funduszu pfac (ktére zresztg jest o wiele bardziej tagodne niz w okresie
poprzedniego spowolnienia gospodarczego).
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Spétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
BUDIMEX

BZWBK

CENTRUM KLIMA
CEZ

CIECH

CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD

EUROCASH

GETIN

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA

NETIA

PBG
PEKAO
PGE

PGNIG

PKN ORLEN
PKO BP
POLICE
POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD
RAFAKO
SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSIiP
ZA PULAWY

Przeglad miesieczny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. Cena
Rekomendacja docelowa
Kupuj 15,13
Kupuj 14,59
Kupuj 23,70
Akumuluj 4,23
Kupuj 71,90
Trzymaj 82,50
Trzymaj 173,00
Kupuj 15,10
Trzymaj 140,60
Trzymaj 41,70
Akumuluj 14,90
Akumuluj 50,10
Trzymaj 170,80
Trzymaj 70,30
Trzymaj 49,30
Trzymaj 9,90
Akumuluj 9,32
Trzymaj 67,80
Trzymaj 696,00
Kupuj 14,00
Trzymaj 115,40
Redukuj 90,40
Trzymaj 10,48
Trzymaj 11,76
Redukuj 26,60
Trzymaj 68,00
Akumuluj 4,96
Trzymaj 56,00
Kupuj 79,60
Trzymaj 4,30
Trzymaj 212,00
Redukuj 164,80
Kupuj 27,49
Akumuluj 4,11
Kupuj 38,20
Redukuj 35,70
Trzymaj 5,90
Kupuj 4,50
Kupuj 45,00
Kupuj 11,60
Trzymaj 13,20
Akumuluj 19,20
Akumuluj 4,20
Kupuj 14,60
Akumuluj 82,20
Trzymaj 6,60
Trzymaj 17,20
Akumuluj 80,20

Cena
biezaca
12,29
12,30
23,00
3,68
59,75
79,50
168,70
12,25
137,30
37,80
13,88
45,90
170,00
83,90
51,00
14,70
8,25
69,00
714,00
11,26
112,00
108,00
11,10
11,60
32,50
70,50
4,70
71,70
68,00
4,41
218,00
174,00
24,59
3,79
31,70
37,99
5,10
3,85
34,64
9,74
12,00
16,21
3,82
12,55
77,95
6,39
16,83
73,00

Data wydania

2009-08-06
2009-09-18
2009-11-13
2009-12-02
2009-11-19
2009-10-29
2009-12-02
2009-11-06
2009-11-04
2009-10-06
2009-12-02
2009-11-05
2009-08-14
2009-09-04
2009-12-02
2009-05-06
2009-12-02
2009-11-05
2009-12-02
2009-12-02
2009-11-05
2009-12-01
2009-05-29
2009-10-05
2009-12-01
2009-09-03
2009-12-02
2009-09-03
2009-12-02
2009-11-06
2009-11-12
2009-11-13
2009-11-04
2009-11-13
2009-11-18
2009-11-18
2009-12-02
2009-11-27
2009-09-28
2009-09-25
2009-11-23
2009-10-30
2009-11-18
2009-12-02
2009-11-19
2009-11-04
2009-09-03
2009-11-26

Cena w dniu
wy daniaPIE 2009
11,55 9,8
12,60 6,8
19,75 33,7
3,68
57,30 12,5
81,00 11,8
168,70 15,3
11,50 15,1
143,80 9,2
39,90 28,6
13,88 16,8
44,00 15,0
171,00 15,4
72,30 13,8
51,00 15,8
9,81 18,2
8,25 26,2
64,60 16,3
714,00 15,5
11,26 4,0
106,80 15,4
107,80 9,4
10,30 22,3
11,65 107,2
31,94 5,8
67,50 13,0
4,70
51,00 55,9
68,00 13,3
4,36
218,50 15,4
182,00 19,4
23,00 12,8
3,73 25,2
31,97 10,2
38,70 20,6
5,10
3,70 11,9
37,43 35,3
9,74 19,8
12,13
17,58 15,0
3,88 9,1
12,55 16,6
73,40
6,67 12,4
16,61 13,7
71,50 20,6
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
BZWBK

CENTRUM KLIMA
CEz

CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ERBUD

GETIN

HANDLOWY

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM

LOTOS

MILLENNIUM
MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
SYGNITY

TRAKCJA POLSKA

TVN

ULMA CONSTRUCCION POL-
SKA

UNIBEP
ZA PULAWY

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

Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj

Akumuluj

;T(':,r:;‘::::cja Cena docelowa
Akumuluj 23,70
Trzymaj 423
Kupuj 71,90
Trzymaj 173,00

15,10
Redukuj 140,60
Trzymaj 14,90
Akumuluj 50,10
Trzymaj 49,30
Trzymaj 9.32
Trzymaj 67,80
Kupuj 14,00
Trzymaj 115,40
Redukuj 90,40
Trzymaj 26,60
Kupuj 4.96
Kupuj 79,60
Trzymaj 430
Trzymaj 212,00
Trzymaj 164,80

27,49
Trzymaj 411
Kupuj 38,20
Trzymaj 35,70
Trzymaj 5.90
Kupuj 450
Trzymaj 13,20
Kupuj 4.20
Zawieszona 14.60
Redukuj 82.20
Redukuj 6.60
Trzymaj 80,20

Data wydania
2009-11-13
2009-11-09
2009-11-19
2009-11-17
2009-11-06
2009-11-04
2009-11-12
2009-11-05
2009-11-04
2009-11-04
2009-11-05
2009-11-12
2009-11-05
2009-12-01
2009-12-01
2009-11-10
2009-11-17
2009-11-06
2009-11-12
2009-11-13
2009-11-04
2009-11-13
2009-11-18
2009-11-18
2009-11-04
2009-11-27
2009-11-23
2009-11-18
2009-11-10

2009-11-19

2009-11-04
2009-11-26
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Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja ;‘;&r::e:::cja Cena docelowa Data wydania
ASBIS Akumuluj Trzymaj 4,23 2009-12-02
BZWBK Trzymaj Redukuj 173,00 2009-12-02
CYFROWY POLSAT Akumuluj Trzymaj 14,90 2009-12-02
ERBUD Trzymaj Akumuluj 49,30 2009-12-02
GETIN Akumuluj Kupuj 9,32 2009-12-02
ING BSK Trzymaj Akumuluj 696,00 2009-12-02
J.W. CONSTRUCTION Kupuj Akumuluj 14,00 2009-12-02
MILLENNIUM Akumuluj Kupuj 4,96 2009-12-02
MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj Akumuluj 79,60 2009-12-02
POLICE Trzymaj Redukuj 5,90 2009-12-02
TVN Kupuj Akumuluj 14,60 2009-12-02

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 4 21 10 13 0 1 7 2 6
procent 0,0% 8,3% 43,8% 20,8% 27,1% 0,0% 6,3% 43,8% 12,5% 37,5%
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Portfel kredytéw w pazdzierniku

Portfel kredytéw wzrést w sektorze az o 15,66 mld PLN w ciggu miesigca, a od poczatku roku
zwigkszyt sie 0 8,3%. Na tak wysoki miesieczny przyrost wolumendéw ztozyly sie gospodarstwa
domowe (+8,46 mld PLN m/m i 12% YTD) oraz pozostate segmenty (+7,8 mld PLN m/m, +24%
YTD). Przedsiebiorstwa utrzymaty trendy obserwowane w tym roku (kredyty spadly o 600 min
PLN m/m, -0,2% YTD). Jest to efekt przeprowadzonej w pazdzierniku oferty PGE. Wzrost w
kredytach gospodarstw domowych miat zrédto w pozycjach: kredyty na zakup papierow
wartosciowych (+3,8 mid PLN), kredyty na nieruchomosci (3,4 mid PLN) oraz pozostate (0,88
mid PLN). Niewielki dodatni wptyw na wolumeny miato réwniez ostabienie sie ztotowki w
stosunku do franka szwajcarskiego (o0 0,5% m/m). Wida¢ zatem utrzymanie sie pozytywnych
trendéw, szczegdlnie w zakresie kredytow mieszkaniowych, jednak wzrosty te zostang
skorygowane w listopadowych danych. Jednoczesnie w pozostatych segmentach wzrost
wynikat ze wzrostu zadtuzenia US (z zera do 1 mld PLN m/m), wzrostu zadtuzenia instytuciji
samorzadowych (0,95 mld PLN m/m) i wzrostu zadtuzenia segmentu ,pozostatych instytucji
posrednictwa finansowego” az o 5,75 mld PLN. Na razie nic nie wskazuje na zmiane
obserwowanych wczesniej trendéw. Wysokie przyrosty to w duzej mierze czynniki jednorazowe.

Portfel depozytéw w pazdzierniku

Portfel depozytow wzrdst w pazdzierniku az o 13,735 mld PLN (+7% YTD). Ztozyt sie na to
przede wszystkim bardzo dynamiczny wzrost depozytéw w pozostatych segmentach (+13,1 mlid
PLN, +8% YTD). W segmencie gospodarstw domowych wzrost siegnat zaledwie 0,4 mid PLN
(910% YTD), w przedsiebiorstwach 0,25 mld PLN (-1,2% YTD). W tym przypadku wzrosty w
pozostatych segmentach zawdzieczamy ,pozostatym instytucjom posrednictwa
finansowego” (+7,2 mld PLN m/m) oraz ,pomocniczym instytucjom finansowym” (+5,5 mid PLN
m/m). Wzrosty te wynikaty zaréwno z przeprowadzanej w tym okresie oferty PGE jak i
przygotowan PZU do wyptaty dywidendy. Uwazamy, ze kolejny miesigc przyniesie korekte
podazy pienigdza (cze$¢ ze wzrostu w pazdzierniku byla ,sztuczna”), jednak konsekwencjgq
dywidendy z PZU i oferty PGE bedzie wzmocniony wzrost depozytéw gospodarstw domowych
w listopadzie.

Portfel kredytéw nieregularnych

Na koniec pazdziernika wskaznik naleznosci nieregularnych do kredytéw ogétem byt na
poziomie 7% i utrzymat sie na niezmienionym poziomie w relacji do wrzesnia. Wynika to jednak
z przyrostu kredytow brutto (wzrost m.in. wywotany ofertg na PGE, wzrostem M3 w zwigzku z
dywidendg PZU). Widzimy jednak réwniez pierwsze sygnaty poprawy sytuacji. Naleznosci
nieregularne wzrosty o 823 min PLN m/m (+89% R/R). Motorem byty kredyty gospodarstw
domowych (wzrost o 896 min PLN m/m, 76% R/R). Wskaznik w tym segmencie siegnat 5% z
4,9% we wrzesniu. W przedsiebiorstwach coraz wyrazniejszy spokdj, bo kredyty nieregularne
obnizyly sie o0 72 min PLN (wzrost 0 102% R/R). Wskaznik kredyty nieregularne/kredyty brutto
wyniost 10,9% i nie zmienit sie w relacji do wrzes$nia. Zachowanie sie naleznos$ci nieregularnych
jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. W naszym scenariuszu oczekiwaliSmy, ze najwieksza
dynamika przyrostu naleznosci nieregularnych przedsiebiorstw bedzie miata miejsce jesienig
(pazdziernik/listopad). We wrzesniu dynamika przyrostu NPL w przedsiebiorstwach siegneta
106%, obecnie to 102%. Powoli nastepuje stabilizacja w tym obszarze. Nie oznacza to jednak,
ze banki istotnie zmniejszg skale rezerw w segmencie, to zaleze¢ bedzie od zabezpieczen (lub
rewizji zabezpieczen juz istniejacych naleznosci niesptacanych). Obserwowane trendy dajg
jednak optymizm na przyszty rok. W zakresie segmentu gospodarstw domowych oczekujemy
opoznienia o kilka kwartatdw w relacji do segmentu przedsiebiorstw. Poniewaz szczytu
bezrobocia oczekujemy w pierwszej potowie przysztego roku uwazamy, ze wyzsze rezerwy w
segmencie detalicznym utrzymajg sie na przestrzeni catego 2010. Wyjatkiem moga by¢ banki,
ktére juz obecnie tworza wysokie rezerwy na consumer finance. Przyrost naleznosci
nieregularnych w segmencie gospodarstw domowych nie bedzie jednak tak bolesny jak w
przypadku przedsiebiorstw. Oczekujemy wzrostu wskaznika NPL/kredyty brutto w segmencie
gospodarstw domowych do poziomu 6,5% na koniec przysztego roku.

Wartos¢ kredytéw na nieruchomosci

Wartos¢ kredytow na nieruchomosci wzrosta w pazdzierniku o 3,37 mld PLN, z czego 2 mld
PLN przypadfo na kredyty ztotowkowe, a 1,35 mld PLN na kredyty denominowane w walutach
obcych. Widzimy ozywienie w zakresie wolumenéw kredytéw na nieruchomosci. Swiadczy o
tym nie tylko wiekszy przyrost portfela kredytéw ztotdwkowych, ktére drugi miesigc z rzedu
rosnie o okoto 2 mid PLN, ale rowniez wieksza aktywno$¢ w zakresie kredytow walutowych.
Efekt rewaluacji portfela (ztotéwka ostabita sie wzgledem franka szwajcarskiego o okoto 0,5%)
siegnat prawie 645 min PLN. | tak wskazuje to jednak, ze rosnie portfel kredytow walutowych.
Sprzedaz kredytow w pazdzierniku mozna szacowac¢ na ponad 4 mid PLN.
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Coraz wiecej kredytéw mieszkaniowych

Z danych ZBP opublikowanych przez Parkiet wynika, ze w 3Q09 sprzedano 11 mid PLN
kredytow mieszkaniowych (okoto 9,5 mld PLN w 2Q09 i 7,7 mid PLN w 1Q09). Od poczatku
roku sprzedaz to juz 28 mld PLN. Najwiekszym sprzedawcg jest PKO BP, ktory w 3Q09
sprzedat kredyty o wartosci 3,2 mild PLN (2,7 mld PLN w 2Q09). Coraz wiecej kredytow
sprzedaje rowniez BZ WBK (670 min PLN w 3Q09, wzrost sprzedazy z 29 min PLN miesiecznie
na poczatku roku, do 300 min PLN we wrzes$niu). Duzymi graczami na tym rynku stali sie
Deutsche Bank PBC (ponad 1 mid PLN w 3Q09) oraz Nordea Bank (ponad 800 min PLN). W
sektorze sptacanych jest obecnie 1,356 min kredytow mieszkaniowych na taczng kwote 209,5
mid PLN. W 3Q09 11% kredytow udzielonych byto w EUR (w 2Q09 zaledwie 5%), ktore
zastepuje powoli CHF (11% udziatu w sprzedazy 3Q09, vs. 24% w 2Q09). Dobre sygnaty w
kwestii wolumenow. Powtérka sprzedazy z 3Q09 daje 39 mld PLN sprzedanych kredytow.
Uwazamy, ze jest to realne zatozenie. Jednak odwilz w wolumenach oznacza, ze marze zaczng
spadac.

Wynik netto sektora bankowego po 3Q09 7 mid PLN (-45% R/R)

Wynik netto sektora bankowego obnizyt sie 0 44,6% R/R do poziomu 7 mid PLN, gtéwnie na
skutek spadku wyniku odsetkowego i wzrostu odpiséw na ryzyko kredytowe. W samym 3Q09
wynik netto siegnat 2,7 mld PLN i znacznie poprawit sie w relacji do pierwszej potowy roku (2,2
mid PLN w 2Q09 i 2,1 mld PLN w 1Q09). Wynik na dziatalno$ci bankowej spadt o 0,7% R/R,
jednoczeénie koszty dziatania wzrosty o 2,7% R/R (CIR na poziomie 50%). Odpisy siegnety 8,2
mld PLN (1,8% portfela kredytbw w okresie), rosngc z poziomu 2,6 mid PLN rok temu.
Jednoczesnie w 3Q09 odpisy siegnety 2,6 mid PLN (2,6 mid PLN w 1Q09 i 3 mid PLN w 2Q009).
Wspotczynnik wyptacalnosci na koniec wrzesnia 2009 roku wynosit 13,1%, podczas gdy rok
wczesniej 11,6%. Jednoczesnie KNF podkreslit, ze mimo znacznego obnizenia dochodowosci
w sektorze banki pozostajg stabilne. Potencjat rozwoju wzrdst dzieki znacznemu wzrostu bazy
kapitatowej (0 15% od konca 2008). Jednoczesnie aktywa wzrosty od konca 2008 o zaledwie
0,6% na skutek ograniczenia tema wzrostu kredytow (5,8% YTD), spadku naleznosci od
sektora finansowego (-21,8% YTD). Jako przyczyne podano rowniez spadek wyceny
instrumentéw pochodnych przeznaczonych do obrotu, co wynika z zapadaniem i
nieodnawianiem pozycji w walutowych instrumentach pochodnych. Diagnoza zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Oczekujemy, ze zysk netto bankéw pokrywanych przez nas spadnie w tym roku
o 1/3. Uwazamy, ze zyski tych bankéw spadng mniej niz szerokiego sektora. Uzasadnia to m.in.
fakt, ze po trzech kwartatach br. ich skonsolidowany zysk spadt o 39,6%, a w samym 3Q09 o
26%. Koszty ryzyka w 3Q09 siegnety 1,3% portfela kredytdw netto i nie zmienity sie istotnie w
relacji do 2Q09. Spadly za to w relacji do 1Q09, gtéwnie na skutek spadku odpiséw z tytutu
klientowskich transakcji pochodnych.

Pengab wzrést o 4,1 pkt m/m do 27,4 pkt w listopadzie

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrést w listopadzie o 4,1 pkt m/m do 27,4 pkt.
Oznacza to rowniez wzrost w relacji do ubiegtego roku, kiedy siegat on 24,2 pkt. Skumulowany
wskaznik ocen wyniést w listopadzie br. 17,9 pkt i byt wyzszy o 2,6 pkt wobec pazdziernika,
natomiast skumulowany wskaznik prognoz wzrést o 5,5 pkt do 36,9 pkt. Poprawe odnotowano
na wszystkich badanych rynkach depozytowych w szczegoélnosci w zakresie depozytow
ztotowych terminowych. Zauwazalne jest jednak ostabienie depozytowej aktywnosci klientow
indywidualnych, ozywienie odnotowano natomiast wsrod przedsiebiorstw. Oczekuje sie
nadchodzacego zdecydowanego ozywienia na rynku depozytéw ztotowych, zaréwno biezacych
jak i terminowych. Nastgpito ogodlne ostabienie akcji kredytowej we wszystkich badanych
kategoriach kredytéw z wyjatkiem kredytow dewizowych. Oczekuje sie poprawy na wszystkich
rynkach kredytowych, a w szczegolnosci w zakresie kredytdow dewizowych. Wg Eugeniusza
Smitowskiego nastapita wyrazna poprawa koniunktury, jednak o tym, ze jest dobra zaczniemy
mowi¢, gdy Pengab przekroczy 30 pkt. Pozytywny sygnat. Naszym zdaniem Pengab jest juz w
trendzie wzrostowym, jednak patrzac na sredni poziom wskaznika od poczatku roku (18,7 pkt.)
chwile jeszcze potrwa zanim banki trwale odbijg sie od dna. Mocny wzrost wskaznika to w
wiekszym stopniu efekt poprawy nastrojow w zakresie oczekiwan.

Polskie banki neca klientéw tanimi kredytami w EUR

Banki znowu zaczynajg zachecac do brania kredytow walutowych — tym razem jednak kredytéw
w EUR. W niektérych instytucjach finansowych marza przy pozyczkach w EUR moze spasé
ponizej 2%. Kredytow w EUR udziela w tej chwili 13 bankéw. Najnizsza marze przy tego typu
pozyczkach proponuje obecnie DnB Nord — wynosi ona 2,70% W mBanku i Multibanku marza
wynosi 3,3%. Czasem jednak mozna uzyskac jeszcze nizsze oprocentowanie, jesli zdecyduje
sie na dodatkowe ustugi w banku. Minimalna marza to nawet 1,6%. Z perspektywy klienta, ktory
zacigga kredyt w EUR, jest on eksponowany na maksymalnie kilka lat wahan kursu
walutowego, a obecnie moze sptaca¢ kredyt przy nizszym oprocentowaniu. Z perspektywy
bankow, tatwiej jest réwniez o pozyskanie finansowania w EUR. Jednak rosngca konkurencja
jak wida¢ juz wywiera presje na marze. Uwazamy, ze marze na kredytach pozostang na
wyzszym poziomie niz przed jesieniag 2008 (efekt wyzszej wyceny ryzyka oraz kosztu
pozyskania finansowania), jednak jednoczesnie oczekujemy stopniowego spadku marz
kredytowych.
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Posrednicy finansowi sprzedali 7,93 mld PLN kredytéw hipotecznych

Zwiagzek Firm Doradztwa Finansowego ogtosit, ze doradcy zrzeszeni w zwigzku posredniczyli w
sprzedazy 7,93 mid PLN kredytéw hipotecznych w pierwszych trzech kwartatach br. (rok temu
9,33 mid PLN, -15% R/R). Jedynym posrednikiem, ktéry zwiekszyt sprzedaz byt Open Finance,
ktéry zwiekszyt sprzedaz do 5,2 mid PLN (4,6 mid PLN). Najwieksze spadki zanotowato A — Z
Finanse (-60% R/R, sprzedaz ubiegtoroczna tacznie z Goldenegg) i Expander (-58% R/R, z
2840 min PLN do 1184 min PLN). Lider jest wyraznie jeden i ma on 2/3 rynku posrednictwa (w
ubiegtym roku potowa wolumenu sprzedazy). O ile w Open Finance sprzedaz wzrosta o 13%, to
juz sprzedaz pozostatej czesci rynku spadta az o 42%. Naszym zdaniem w przysztosci Open
Finance moze rozwija¢ sie co najwyzej w tempie rynku posrednictwa, a istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze osiggnie dynamiki ponizej rynkowych w zakresie kredytéw. Coraz
wieksze znaczenie dla posrednika beda miaty produkty inwestycyjne.

Wzrost podazy kredytow dla korporac;ji?

Banki zaczynajg przychylniej patrze¢ na udzielanie kredytéw przedsiebiorstwom. Czekajg na
poprawe kondyciji firm. Przedsiebiorcy skarzg sie jednak, ze warunki stawiane przez banki
obecnie, utrudniajg zacigganie kredytéw. Wyniki przedsiebiorstw nie dajg jednak podstaw do
dalszego zaostrzania polityki kredytowej. Zdaniem Ernst&Young przedsiebiorstwa w przysztym
roku bedg miaty lepszy dostep do kredytow, w przeciwienstwie do klientow indywidualnych. Wg
ekonomistéw z BRE Banku od czerwca 2010 dynamika przyrostu kredytéw dla przedsiebiorstw
bedzie sie zwieksza¢. Zgadzamy sie ze scenariuszem dla sektora przedsiebiorstw. Uwazamy,
ze w przysztym roku to one wykaza sie wieksza dynamika przyrostu wolumenoéw. Jednoczesnie
uwazamy, ze to od przedsiebiorstw bedzie zalezat poziom akcji kredytowej. Moze okazac¢ sie,
ze na skutek poprawy wynikéw finansowych i braku koniecznosci dokonywania inwestycji
(wykorzystanie mocy produkcyjnych), poziom odktadanej gotowki jest wyzszy niz przyrost
wolumenéw kredytéw. Jednoczesnie uwazamy, ze wolumeny segmentu gospodarstw
domowych beda rosty wolniej, ale jest to spowodowane: efektem bazy, opdznionym wptywem
wzrostu stopy bezrobocia, relokacjg oszczednosci z depozytéw przy spadku oprocentowania.
Uwazamy jednak, ze uzyskanie kredytow w segmencie gospodarstw nie bedzie trudniejsze niz
w tym roku. Po prostu w przedsigbiorstwach w tym roku polityka kredytowa zostata mocno
zaostrzona. Wraz z ociepleniem nastawienia bankéw wobec korporacji (co jest elementem
strategii kilku graczy gietdowych), zaczng naszym zdaniem spada¢ marze kredytowe i ogoiny
koszt kredytu. Uwazamy, ze w relacji do tego roku najtrudniej bedzie PKO BP, ktére po
mocnym w zakresie poprawy udziatu rynkowego roku, bedzie musiat konkurowa¢ o wolumeny
ze znacznie liczniejszg konkurencja.

BIK udostepnit w X '09 1,45 min raportéw (+0,9% R/R)

Biuro Informaciji Kredytowej udostepnito bankom w pazdzierniku 2009 roku 1,45 min raportéw
kredytowych i monitorujgcych (+0,9% R/R). W ciggu pierwszych trzech kwartatow br.
udostepniono 12,67 min takich raportow (+11% R/R). W pierwszej potowie roku banki czesto,
zaostrzajgc kryteria udzielania kredytow i przygladajac sie swojej polityce zarzgdzania ryzykiem
kredytowym dokonywaty dodatkowych przegladéw istniejacych portfeli. Prowadzito to do
zwiekszonej liczby zapytan w BIK, mimo spadajacych wolumendéw sprzedazy kredytow.
Jednoczesnie klienci w obawie przed uzyskaniem kredytu, sktadali wnioski w wiekszej ilosci
bankow.

Ankieta NBP — kredytowanie w sektorze bankowym

Z ankiety NBP przeprowadzonej wsrod 30 bankéw (ponad 83,5% portfela kredytéw sektora)
wynika, ze w 3Q09 banki po raz kolejny zaostrzaty polityke kredytowa. Skala zaostrzania
okazata sie mniejsza w przypadku kredytow dla przedsiebiorstw i kredytéw mieszkaniowych,
podczas gdy wobec kredytow konsumpcyjnych banki utrzymaty jej wysoki stopien. Popyt wrést,
lub utrzymat sie na podobnych poziomach w wiekszosci kategorii, co wskazuje na to, ze
spowolnienie dynamiki wzrostu miato charakter podazowy. Tylko po stronie dtugoterminowych
kredytow dla przedsiebiorstw zaobserwowano spadek popytu. W 4Q09 banki oczekujg
niewielkiego zlagodzenia polityki kredytowej w zakresie krétkoterminowych kredytow dla
przedsiebiorstw, ale zaostrzenia wobec dtugoterminowych, przy rosnacym popycie na
krotkoterminowe finansowanie. W kredytach mieszkaniowych odpowiedzi bankéw byty
zréznicowane, jednak fgcznie wskazywaly na lekkie zaostrzenie kryteriow ich udzielania.
Oczekiwany jest przy tym wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe. W przypadku kredytow
konsumpcyjnych banki oczekujg dalszego zaostrzenia kryteridow udzielania, przy jednoczesnym
wzroscie popytu. Wyniki ankiety spdjne z naszymi oczekiwaniami.

W tym roku rynek leasingu skurczy sie o 0k.29%, w przysztym wzrosnie o 7%
Zdaniem przewodniczacego Zwigzku Polskiego leasingu i prezesa EFL, A. Kaminskiego, w
przysztym roku warto$¢ aktywow trwatych oddanych w leasing ma siegna¢ 25 mid PLN i
wzrosna¢ o 7% w relacji do 2009 roku. W przysztym roku rowniez oczekujemy stopniowej
poprawy koniunktury w segmencie korporacyjnym.
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Moody's podtrzymat negatywna perspektywe dla polskich bankéw

Moody's podtrzymat negatywna perspektywe dla polskich bankéw, argumentujac swojq decyzje
pogarszajacymi sie fundamentami finansowymi. Zdaniem agencji pogorszyto sie otoczenie
operacyjne, spadfa jakos¢ aktywoéw, nizsza jest dochodowos$¢ oraz perspektywy wzrostu.
Zdaniem analitykdw Moody's sytuacja polskich bankéw nie ulegnie znacznej poprawie w
kolejnych 12-18 miesigcach. Agencja opisuje zjawiska, ktére majg miejsce obecnie, a o ktérych
mowiono i prognozowano juz znacznie wczesniej. Sg one uwzglednione w obecnych wycenach
rynkowych. Odbudowa poziomu wynikéw z lat 2007 — 2008 potrwa do 2011 roku.

Wartos¢ kredytéw w programie "Rodzina na swoim" we IX 550 min PLN, a w X
575 min PLN

Warto$¢ udzielonych kredytéw w ramach programu "Rodzina na swoim" wyniosta we wrzesniu
549,79 min PLN, a w pazdzierniku 575,2 min PLN - podat BGK. We wrzes$niu udzielono 3 070,
a w pazdzierniku 3 200 kredytoéw. Od poczatku roku udzielono 25,4 tys. kredytéw o tgcznej
wartosci 4,377 mld PLN. Od poczatku funkcjonowania programu (styczen 2007), 35,6 tys.
kredytow o wartosci 5,665 mld PLN. Najwiecej kredytéw udzielono w lipcu br., kiedy udzielono
3,4 tys. kredytéw o wartosci 605 min PLN. Utrzymanie sie wysokich wolumendw sprzedazy w
pazdzierniku wskazuje na utrzymanie sie dobrej koniunktury w bankach w pazdzierniku.
Sprzedaz kredytow we wrzesniu szacowali$my na okoto 4 mld PLN. Coraz wiecej bankéw staje
sie bardziej aktywnych na tym rynku. | cho¢ zaczety spada¢ marze na kredytach w relacji do
1HO9, to dalej istotnie przewyzszajg one poziomy sprzed jesieni 2008. Do konca tego roku
taczna liczba kredytéw udzielonych w ramach programu ,Rodzina na swoim” wyniesie 40 tys., a
w tym roku rzad wyda w ramach systemu doptat do odsetek okoto 100 min PLN. Ministerstwo
infrastruktury spodziewa sie zatem udzielenia 4,6 tys. kredytow w ciggu dwdéch miesiecy.
Oznacza to mniejszg $rednig miesieczng sprzedaz w relacji do wrzesnia i pazdziernika.

Od stycznia 2010 obowiazuje Dyrektywa KE- tatwiej zmieni¢ konto?

Banki w Polsce prowadzg ponad 20 min rachunkéw osobistych. Ich roczny koszt prowadzenia
to 73 EUR. Od 1 stycznia 2010 zacznie obowigzywa¢ Dyrektywa KE, zobowigzujgca bank do
ktérego klient chce przenies¢ konto do zajecia sie wszelkimi formalno$ciami, zapewniajgcymi
szybkie przeniesienie regularnych ptatnosci klienta. Moze to wywofta¢ rywalizacje miedzy
bankami w kwestii optat za prowadzenie rachunkéw. Na pewno na takie zmiany negatywnie
eksponowane sg duze banki, z duzg liczba klientéw. Kwestia obecnej atrakcyjnosci optat nie ma
znaczenia, bo jesli zaistnieje taka koniecznos¢, kazdy bank takie optaty moze szybko zmienic¢,
bo nie bedzie raczej ryzykowat utraty klienta. Uwazamy, ze klient polskiego banku w dosc¢
ograniczony sposob chce zmienia¢ bank. Wigze sie to nie tylko z przeniesieniem regularnych
ptatnosci, ale réwniez z powiadomieniem wielu urzedéw o zmianie (zaczynajac od pracodawcy,
przez urzad skarbowy a na koniecznosci aktualizacji danych do dziatalno$ci gospodarczej
konczac). Uwazamy, ze na ryzyko utraty klientdow najbardziej narazeni sg klienci posiadajacy w
banku np. tylko konto osobiste. Klient, ktory ma kilka produktéw w jednym banku, jest mniej
sktonny zmienia¢ rachunek.

Mniejsze banki gonig dwoéch lideréw rynku

tacznie w 23 bankach w ciggu roku przybyto ponad 1,3 min rachunkoéw, do 20,6 min na koniec
wrzesnia. Najwiekszy przyrost, o 315 tys., odnotowat Eurobank. Dwém liderom rynku — czyli
PKO BP i Pekao — nie udato sie przez ostatnich 12 miesiecy zwiekszy¢ liczby prowadzonych
kont osobistych. Zanotowaty nawet niewielki spadek. Za to $rednie i dynamiczne banki zdobyty
w tym czasie nawet po kilkaset tysiecy nowych klientow. Wiekszos¢ bankéw w tym roku
zrewidowata cenniki podstawowych optat w bankach. Obecnie najwiecej otwiera sie kont
internetowych, gdzie klient ma szereg bezptatnych ustug. Duzg popularnoscig ciesza sie konta
dajgce darmowy dostep do wszystkich bankomatéw w Polsce. Nowi klienci pojawiajg sie wraz z
poszerzaniem sieci placowek. BZ WBK, ktéry w ciggu roku otworzyt 100 nowych oddziatow,
pozyskat prawie 190 tys. ROR. A w Nordea Banku, ktéry zaczat by¢ obecny w duzych
aglomeracjach miejskich, liczba kont osobistych wzrosta ze 106 tys. do 150 tys. Poréwnania nie
sg do konica miarodajne, gdyz banki réznie definiuja, co jest kontem osobistym a co nie. Jednak
zgadzamy sie z obserwowanym trendem. Naszym zdaniem $rednie i mniejsze banki beda pod
wzgledem zwiekszania liczby klientéw wyprzedza¢ dwdch najwiekszych graczy.

Banki spétdzielcze beda emitowaé obligacje

Bank Polskiej Spotdzielczosci (BPS) wraz ze zrzeszonymi bankami spoétdzielczymi rozpocznie
program emisji obligacji, a pozyskane srodki bedg przeznaczone na podwyzszenie kapitatow.
Beda to papiery piecio- lub dziesiecioletnie. Wedtug informacji zebranych przez zrzeszenie z
takiej mozliwosci juz teraz chce skorzysta¢ 60 bankéw spétdzielczych (na 350 zrzeszonych w
BPS), ktore chcialyby tg drogg pozyskaé¢ 250 min PLN. Program emisji obligacji moze sie
zwiekszy¢ nawet do kwoty przekraczajgcej 500 min PLN. Nie bedg to emisje ratunkowe, a
srodki majg postuzy¢ zwiekszeniu skali dziatania. Kolejna grupa bankéw, ktéra chce pozyskiwac
kapitat na rozwoj.
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Polbank wyjdzie na plus w 2010 roku

Po 1HO09 Polbank EFG miat 103 min PLN straty netto. K. Stanczak, dyrektor generalny,
zapowiada, ze w 2010 roku bank wyjdzie na plus. Strata w 1H09 byta spowodowana znacznym
wzrostem kosztow finansowania (wojna depozytowa). Obecnie sytuacja w tym zakresie powoli
ulega poprawie, a akcja kredytowa nabiera tempa. W zwigzku z tym, ze Polbank jest mtodg
instytucjg, nastawiong na duzg skale dziatania, jest znacznie bardziej wrazliwa na wahania
koniunktury niz bank dziatajacy na rynku od lat. Utrzymywany jest cel wejscia do pierwszej
pigtki bankéw w Polsce pod wzgledem aktywéw. Nadal sg roéwniez rozwazane plany
przeksztatcenia Polbanku z oddziatu instytucji zagranicznej, na polski bank. Wniosek w tej
sprawie nie zostat jednak ztozony w KNF. Polbank ma 330 placéwek zlokalizowanych w 147
miastach i ponad 600 tys. klientéw, z czego w tym roku przybyto 150 tys. Od poczatku roku
pozyskat 3,5 mld PLN depozytéw, z czego w 3Q09 400 min PLN. Portfel oszczednosci klientow
wzrést do 10,5 mid PLN. Na koniec 3Q09 portfel kredytéw wzrést do prawie 18 mid PLN.
Zagrozenie dla najwiekszych bankéw. Bank wystartowat na poczatku 2006 roku i w tym czasie
zbudowat portfel kredytdow znacznie wiekszy niz posiada np. Bank Handlowy. Utrzymanie
takiego tempa wzrostu aktywéw bedzie odbierato udziaty rynkowe innym bankom. Ze wzgledu
na wysoki poziom wskaznika kredyty/depozyty bank byt jednym z najbardziej aktywnych graczy
w tym roku jesli chodzi o konkurowanie o depozyty.

DnB Nord chce zwigekszy¢ kredyty korporacyjne o 0,5 mid PLN w 2010

Bank DnB Nord chce zwiekszy¢ portfel kredytow klientdéw korporacyjnych o ponad 500 min PLN
w przysztym roku. W 2010 roku bank zamierza pozyska¢ co najmniej 200 nowych klientéw
korporacyjnych. Portfel kredytowy wyniést 5,5 mid PLN na koniec wrzesnia w tym 3,1 mid PLN
stanowity kredyty klientéw korporacyjnych. Obecnie bank posiada ok. 750 klientow
korporacyjnych i ok. 30 tys. klientéw detalicznych. Suma bilansowa banku wyniosta 7,4 mid
PLN. Ma wzrosng¢ czterokrotnie do konca 2014 roku. Po trzech kwartatach bank zanotowat 48
min PLN straty netto, co jest gléwnie efektem zawigzanych rezerw, ale operacyjnie bank jest na
plusie. Do$¢ ambitny plan wzrostu (portfel kredytéw korporacyjny ma wzrosng¢ o okoto 16% w
przysztym roku). Oznacza to, ze bank chce zwiekszaé udziaty w rynku, gdyz zaréwno podaz ze
strony bankéw jak i popyt ze strony klientéw bedzie naszym zdaniem nizszy. Plany DnB Nord
pokrywajg sie z nasza oceng sektora. Przyszlty rok powinien przynies¢ odbudowe w zakresie
aktywnosci w segmencie przedsiebiorstw.

DZ Bank Polska miat 6,59 min PLN zysku netto w 3Q09(-30,9% R/R)

DZ Bank Polska miat 6,59 mIn PLN skonsolidowanego zysku netto. Wynik odsetkowy grupy
wyniést 13,77 min PLN (14,05 PLN przed rokiem), wynik z optat i prowizji uksztattowat sie na
poziomie 4,23 min PLN (3,69 min PLN przed rokiem). Narastajaco w 2009 roku bank miat 14,84
min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 24,50 min PLN zysku rok wczes$niej. Spadek
zysku zgodny z trendami w sektorze.

Polskie oddzialy bankéw WestLB i RBS na sprzedaz

Wymaga tego Komisja Europejska, zmuszajaca bank do zredukowania aktywéw i sprzedazy
wiekszosci zagranicznych spoétek. Wartosé ksiegowa WestLB siega 270 min PLN, zysk po
trzech kwartatach wynosit 22,5 min PLN (+32% R/R), WestLB dziata nad Wista jako bank
korporacyjny, obstuguje duze i $rednie firmy. RBS w Polsce ma niewielki bank, ktéry — jak
WestLB — zajmuje sie obstuga firm. Zainteresowanie nie bedzie duze, jednak korzystna cena
moze skitoni¢ obecne juz na rynku polskim banki do przejecia aktywéw korporacyjnych w celu
wzmocnienia ekspozycji w tym segmencie.

FM Bank dla mikrofirm na rynku

Od lutego zacznie dziata¢ FM Bank. Bedzie obstugiwac¢ mikrofirmy, czyli takie, ktére zatrudniajg
do 10 osdb. Ta nisza nie zostata jeszcze zagospodarowana. FM Bank czeka na licencje
operacyjng od KNF. Nadzér dat juz zgode na kierowanie spotkg Henrykowi Pietraszkiewiczowi
(byty szef Noble Banku) oraz Stefanowi Swiatkowskiemu (byly wiceprezes PKO BP, o ktérym
mowig, ze jest specjalista od ryzyka). Gtownym inwestorem FM Banku jest fundusz private
equity Abris Capital Partners (89%). Pozostali akcjonariusze nowej instytucji to cztonek grupy
Banku Swiatowego — International Financial Corporation i Piotr Stepniak (byly szef Getin
Holding). Abris Capital jest jedynym wiascicielem Funduszu Mikro. Pracownicy funduszu stang
sie pracownikami FM Banku, a sam bank zajmie sie m.in. tym, co fundusz robit, czyli
kredytowaniem najmniejszych firm. Fundusz Mikro rocznie udziela kredytéw ok. 14 tys. firm.
Srednia kwota takiej pozyczki to 10 tys. PLN. Prognozuje sie, ze $rednia kwota kredytu
udzielanego przez bank zwiekszy sie do 20 tys. PLN. Maksymalnie bank bedzie mogt pozyczyc¢
mikrofirmie 300 tys. PLN. W pierwszym roku dziatalnosci portfel kredytowy FM Banku ma
wynies¢ 300 min PLN. Oprécz kredytow FM Bank bedzie oferowat firmom rachunki, karty
kredytowe i depozyty. Do konca 2010 r. FM Bank ma mie¢ co najmniej 62 placéwki. W tym 38,
ktére obecnie nalezg do Funduszu Mikro. Zatrudnienie wyniesie 400 oséb. Kapitat banku to 150
min PLN. Ciekawy projekt, o ktorym styszeliSmy juz wczesniej. Rzeczywiscie jest to
niezagospodarowana nisza, gdzie banki nie majg specjalnej oferty (za duzy klient z
perspektywy detalu, za maty z perspektywy segmentu MSP). Jest to jednak segment, gdzie
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trudno jest stworzy¢ oferte i zarzadzac ryzykiem. Uwazamy, ze najwiecej tego typu klientow
moze by¢ w PKO BP, co przy dobrej ofercie ze strony FM Banku, moze spowodowac odejscie
czesci z nich.

WZ Meritum Banku powotatlo Stawomira Lachowskiego w sklad rady nadzorczej

Walne Zgromadzenie Meritum Banku powotato do rady nadzorczej Stawomira Lachowskiego,
podat bank w komunikacie. W grudniu Meritum Bank, ktérego strategicznym celem jest
pozyskanie 300 tysiecy nowych klientéw do 2013 roku, uruchomi nowy system bankowosci
elektronicznej. Zgodnie ze zmodyfikowang strategig bank bedzie koncentrowat sie na rozwoju
internetowych kanatéw dystrybucji. Bank chce sie specjalizowa¢ w obstudze mikro- i matych
firm, osob prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg oraz ustugach bankowosci personalnej. Nie
ma to wiekszego znaczenia dla bankow gietdowych, ze wzgledu na bardzo maty obecnie zasieg
dziatalnosci Meritum Banku. Mamy jednak informacje, w ktérej grupie bankowej S. Lachowski
sie znalazt.

BPH - Agencja ratingowa Moody’s podtrzymata mozliwo$¢ podniesienia
ratingow

Agencja Ratingowa Moody’s Investors Service podtrzymata mozliwosé podniesienia ratingéow
sity finansowej (BFSR) i zobowigzan dtugoterminowych BPH, ktére obecnie sg na poziomie
odpowiednio D- i Baa2. Informacja ta jest nastepstwem NWZA banku, ktére jednogtosnie
zatwierdzito potaczenie BPH z GEMB Polska. Zgoda nadzoru i potaczenie prawne sg
spodziewane do konca biezacego roku.

BPH — GE Money Bank miat 78,98 min zt zysku netto w 3Q09

GE Money Bank miat 78,98 min PLN zysku netto w 3Q09 co oznaczato wzrost o 69% R/R.
Wynik odsetkowy wynidst 256,5 min PLN (200,1 min PLN rok temu), wynik z optat i prowizji
uksztattowat sie na poziomie 83,2 min PLN (71,2 min PLN). Wskaznik ROE po 3Q09 spadt do
10,2% (15,4 % rok wczesniej). Bardzo dobre wyniki GE Money Bank Polska. Stabilny koszt
finansowania od spétki matki (bank nie ma znaczacej bazy depozytéw od klientéw detalicznych)
pomogt istotnie poprawi¢ wynik odsetkowy. Pozytywna informacja w kontekscie przysztych
wynikow BPH. Zgodnie z zapowiedziami prezesa BPH, dzieki potaczeniu z GE MB Polska
przed kohcem br., BPH zakonczy caty 2009 rok zyskiem, mimo strat odnotowanych w pierwszej
potowie roku.

BPH - Wyniki BPH — 3Q09

Wynik netto na poziomie +22 min PLN, zostat wygenerowany dzieki wyzszym przychodom,
znacznej obnizce wydatkéow na skutek restrukturyzacji zatrudnienia i optymalizacji sieci oraz
wysokim wyniku w zakresie pozostatych przychodéw operacyjnych netto (w poprzednich dwéch
kwartatach obcigzaty go rezerwy na optymalizacje sieci placéwek). Bank jednoczesnie
zwiekszyt skale odpiséw na zte kredyty do poziomu 44 min PLN (1,8% portfela kredytow netto w
okresie). Wyniki nie sg zaskoczeniem dla rynku. Przy okazji ogtoszenia wdrozenia planu
naprawczego w banku, prezes zapowiedziat, ze 3Q09 bedzie juz na plusie, a w catym roku,
dzieki potaczeniu z GE MB Polska, catoroczny zysk réowniez bedzie dodatni. Uwazamy, ze
obecne wyniki BPH nie majg przetozenia na jego wycene. Decyduje o niej potaczenie z GE MB
Polska oraz plan strategiczny przedstawiony kilka miesiecy temu.

BPH - Bank BPH zaciagnat 120 min CHF pozyczki podporzadkowanej od
GECIHC

Bank BPH zaciagnat pozyczke podporzadkowang w wysokosci 120 min CHF od GE Capital
International Holdings Corporation. Termin sptaty pozyczki ustalono na 10 lat. Zanim zostang
zakwalifikowane jako kapitat podporzadkowany, zgode wyda¢ musi KNF. Dos¢ istotne wsparcie
kapitatowe. Srodki te stanowig ponad 20% poziomu kapitatéw wiasnych, jakie bank miat na
koniec 3Q09.
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BZ WBK (Trzymaj)

Cena biezaca: 168,7 PLN Cena docelowa: 173 PLN

e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny*  1395,2
Zysk brutto 1391,4
Zysk netto 954,7
ROE 23,0%
PE 12,9
PBV 2,8
D/IPS 6,0
Dyield (%) 3,6

* przed kosztami rezerw
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104 £
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BZWBK

40

o

wIG

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15

2008 zmiana

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

18,4%
14,4
25
3,0
1,8

271%

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

2009P zmiana

1546,2 -5,4%
2,7%
32454 1,7%
1614,5 2,4%
1063,3 -12,2%
804,8 -5,9%
15,0%
15,3
21
0,0
0,0

2010P
1713,8
3,0%
34371
1743,6
12291
913,9

14,7%
13,5
1.8
0,0
0,0

zmiana
10,8%

5,9%
8,0%
15,6%
13,6%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 73,0
MC (cena biezaca) 12 308,4
Free float 29,5%
Zmiana ceny: 1m 7,8%
Zmiana ceny: 6m 82,4%
Zmiana ceny: 12m 65,4%
Max (52 tyg.) 189,1
Min (52 tyg.) 64,5

Bardzo dobre wyniki 3Q09, sktonily nas do rewizji naszych prognoz ditugoterminowych
dla BZ WBK. Na lata 2009 — 2010 podnosimy je o prawie 25% ze wzgledu na: szybkie
odbudowywanie si¢ wyniku odsetkowego w 2H09 i scenariusz szybszych podwyzek stop
procentowych w przysztym roku, utrzymanie kosztéw ryzyka na poziomie 1,6% w tym
roku (551 min PLN, zgodnie oczekiwaniami wyrazonymi przez zarzad) i 1,5% w
przysztym. W dtugim terminie podnosimy nasze prognozy srednio o 6,4% ze wzgledu na
wyzszy poziom prognozowanych przychodéw (gtéwnie wyniku odsetkowego). Uwazamy,
ze rynek zdyskontowat juz lepszy scenariusz dla BZ WBK. Ze wzgledu na spadek ceny

rekomendacje z redukuj do trzyma;.

3Q09 - kolejny kwartal bardzo dobrych wynikéw

20081102 akcji od naszego ostatniego raportu na temat BZ WBK z 17 listopada o 10% podnosimy

Wynik netto na poziomie 264 min PLN w 3Q09 byt 0 18% wyzszy od naszych prognoz oraz az o
37% przekroczyt konsensus rynkowy (193 min PLN, PAP). Pozytywnie oceniamy jako$¢
wygenerowanego wyniku, gdyz na poziomie wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw
rezultat rowniez przekroczyt nasze prognozy (jednak juz tylko o 7%, 20 min PLN). Jakos¢
wyniku operacyjnego przed rezerwami oceniamy pozytywnie, gdyz przekroczenie prognoz
nastagpito zaréwno na skutek wyzszych przychodéw (lepszy wynik odsetkowy i wynik handlowy),

jak i lepszej dyscyplinie kosztowej

(koszty spadly o 11%

R/R). Istotnym czynnikiem

wplywajacym na wysoki wynik netto trzeciego kwartatu byty nizsze odpisy na ryzyko kredytowe
(97 min PLN, vs. prognoza 119 min PLN, 22 min PLN). Odpisy na ryzyko spadty ze 123 min
PLN w 2QQ09, jednak wcale nie wyhamowato tempo wzrostu naleznosci nieregularnych.
Wskaznik NPL/kredyty brutto wzrést do poziomu 5,4% (4,5% kwartat wczesniej, 2,9% na koniec
2008 roku), a wskaznik pokrycia NPL rezerwami po raz kolejny sie obnizyt osiggajac poziom
39,9% (40,6% kwartat wczesniej). Wspodtczynnik wyptacalnosci znalazt sie na bezpiecznym
poziomie 11,84%, a relacja kredyty/depozyty siegata 85%. Bank ma zatem potencjat do
dalszego rozwoju biznesu. Uwazamy, ze poziom wydatkéw, choé pozostanie pod kontrola,
bedzie sie zwiekszat, zwtaszcza w nadchodzacym kwartale (efekt konca roku).

BZ WBK liczy, ze rezerwy w 2009 roku wyniosa okoto 550 min PLN

Zdaniem prezesa BZ WBK, poziom rezerw BZ WBK w 2009 r. moze oscylowa¢ w okolicach 550
min PLN (by¢ moze nieco nizszy). Bank chce, zeby w 2010 roku wskaznik kredytow
niepracujacych byt na poziomie nizszym niz dla catego rynku. Prezes dosc¢ jasno okreslit
poziom rezerw. Wzrosng one w relacji do 3Q09 z 97 min PLN do 171 mIn PLN. Taki scenariusz
uwzglednilismy w naszych zrewidowanych po wynikach 3Q09 prognozach dla BZ WBK.
Uwazamy, ze w przysztym roku koszty ryzyka pozostang na podwyzszonym poziomie.

BZ WBK nie wyklucza wyptaty dywidendy za 2009

Prezes powiedziat, ze ostateczna decyzja zapadanie w tej sprawie w styczniu. Bank jest dobrze
zabezpieczony kapitatowo przy wspoétczynniku wyptacalnosci na poziomie 12%. Oczekuje sie,
ze wskaznik ten bedzie dalej rost. Daje to elastyczno$¢ w kwestii wyptaty dywidendy.
Wspétczynnik wyptacalnosci wzrosnie, cho¢by z powodu zaksiegowania w poczet funduszy
zysku za trzeci kwartat (do funduszy wliczane sg tylko zaudytowane wyniki). Oczekujemy
réwniez bardzo matego, jesli jakiegokolwiek, wzrostu aktywéw wazonych ryzykiem. Z rezerwg
podchodzimy jednak do perspektywy wyptaty dywidendy z zyskéw za 2009 rok. 12% zawiera
bowiem juz zysk za pierwsze potrocze (zatem wyptata dywidendy obnizytaby poziom funduszy),
a trendy na rynku wskazujg zdecydowanie na che¢ budowy bazy kapitatowej na przyszty
wzrost. Wspétczynnik wyptacalnosci BZ WBK jest na bardzo solidnym poziomie, pozwala na
rozwoj, jednak jego sytuacja rozni sie od tej w Banku Handlowym czy Pekao, gdzie juz obecnie
przekracza 15% (wszystkie wspétczynniki budowane na bazie Tier I).
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BZ WBK wydat ponad 121 tys. kart zblizeniowych
BZ WBK w ciggu dwodch lat wydat ponad 121 tysiecy kart zblizeniowych, ktére stuzg do
regulowania drobnych ptatnosci. Bez istotnego wptywu na wyniki banku.

Canadian Imperial Bank of Commerce jest zainteresowany kupnem czesci
aktywéw AIB

Wedtug dziennika ,Irish Independent” CIBC mogtby kupi¢ pakiet 24% akcji amerykanskiego
M&T nalezacych do AIB. Wartos¢ rynkowa tego banku wynosi okoto 1,2 mld EUR. Sprzedaz
udziatéw pozwolitaby czesciowo zaspokoi¢ potrzeby kapitatowe irlandzkiego banku. W potowie
wrzesnia AIB podal, ze zamierza pozyskaé 2 mld EUR w ciggu 12 — 18 miesiecy. Zrédta
kapitatu moga by¢ trzy: zaoferowanie inwestorom akcji, sprzedaz strategicznego pakietu lub
wyprzedaz aktywéw. Im wiecej mowy o sprzedazy aktywéw poza BZ WBK, tym wieksze
prawdopodobienstwo, ze BZ WBK nie zostanie sprzedany. Naszym zdaniem AIB zrobitby to
tylko jako ostatni krok. Obecnie BZ WBK wyceniane jest na 13 mld PLN (ok. 3 mld EUR), a
pakiet AIB na 2,2 mld EUR. Jednak BZ WBK pozostaje bardzo zyskownym bankiem (prognoza
zysku na ten rok siega 805 min PLN), co daje AIB perspektywe dywidend w przysztosci.
Jednoczes$nie BZ WBK wspiera skonsolidowany wspoétczynnik wyptacalnosci w grupie.

Odchodzacy prezes AIB o BZ WBK

Eugene Sheehy, odchodzacy prezes AIB, powiedziat podczas przestuchania w parlamencie, ze
wycofanie sie z rynku polskiego bytoby btedem. Jego zdaniem nie nalezy wycofywac sie z
rynku, ktory faktycznie wspiera biznes w Irlandii, dajac m.in. ptynno$¢ catej grupie. Zgadzamy
sie z tg opinig w catosci. Dodatkowo w przysztosci AIB zyskuje perspektywe na stanie sie
beneficjentem dywidend z BZ WBK. Uwazamy, ze AIB bedzie rozwaza¢ sprzedaz polskiego
banku, tylko w przypadku, gdy zadne inne metody nie przyniosg oczekiwanych wynikéw.
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561,2
3,6%
626,4
902,7
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626,4

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

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 9,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

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) 5865,2
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% 2239 -56,0% 4476  99,9%
15,2% 6,0% 11,1% Zmiana ceny: 1m -1,1%
11,5 26,2 13,1 Zmiana ceny: 6m 22,6%
1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 83,8%
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 w 2009 roku, vs. 1,5% dla innych
pokrywanych bankéw). Wyniki 3Q09 wskazaty na znaczny spadek przychodéw w relacji
do 1H09 (podnoszony przez wycene¢ instrumentéw pochodnych). Uwazamy jednak, ze
rosnacy portfel kredytow i poprawiajaca sie sytuacja w zakresie dochodowosci aktywow,
jak réwniez nizsze odpisy na ryzyko kredytowe (koniec odpiséow na kredyty
konsumpcyjne), dadza powazne argumenty za istotng poprawa zysku netto. Realizacja
448 min PLN zysku netto w przysztym roku daje P/E’10 na poziomie niespetna 13 i Getin
Holding (najnizej w sektorze). Ze wzgledu na wzrost kursu akcji obnizamy rekomendacje
z kupuj do akumuluj, dalej pozostajac pozytywnie nastawieni do Getin Holding.

Wyniki 3Q09 — oczekiwane ostabienie dochodowosci

Wynik netto na poziomie 46 min PLN istotnie przekroczyt nasze oczekiwania (14 min PLN) i
konsensus rynkowy (30 min PLN). Jednak na poziomie wyniku operacyjnego przed rezerwami
rezultat tylko o 6% przekroczyt nasza prognoze i o 7% konsensus rynkowy (215 min PLN,
PAP). Na wyniki Getin Holding, miato wptyw rozwigzanie rezerwy z tytutu podatku w Noble
Banku (22,1 min PLN wptywu na zysk netto w NB). Ma to wptyw na dodatni podatek w grupie
Getin Holding. Jednoczes$nie nizszy od naszych prognoz okazat sie poziom odpiséw na ryzyko
kredytowe (178 min PLN vs. prognoza 186 min PLN). Wptyw na rezerwy miato rozwigzanie
rezerwy w Sombelbanku na kwote okoto 9,5 min PLN w zwigzku ze sptatg zadtuzenia przez
jednego z klientow. Poziom wyniku na dziatalnosci bankowej byt zgodny z oczekiwaniami (446
min PLN vs. prognoza 454 min PLN), cho¢ wynik odsetkowy okazat sie znacznie wyzszy od
naszych oczekiwan (214 min PLN) i konsensusu rynkowego (207 min PLN). W przychodach
negatywnie zaskoczyt wynik prowizyjny, nieco lepszy okazat sie wynik na dziatalnosci
ubezpieczeniowej (114 min PLN vs. prognoza 105 min PLN). Czynnikiem, ktéry zawazyt na
przekroczeniu przez GH naszej prognozy wyniku operacyjnego byly nizsze koszty dziatania
banku. Wspétczynnik wyptacalnosci Getin Banku siegat 11,88%, za to w Noble Banku byt
znacznie nizszy i siegat 10,39%. Publikacja wynikdw jest neutralna dla naszej oceny
perspektyw Getin Holding. Oczekiwalismy istotnego obnizenia sie dochodowosci w grupie w
3Q09 w relacji do 1H09. Nasza ocena opiera sie na oczekiwanej poprawie wynikow w latach
kolejnych.

Finalizacja sprzedazy Noble Securities w ramach grupy kapitatowej

Getin Holding sprzedat do Noble Banku 79,76% udziatow (2,8 min akcji uprawniajgcych do
82,73% gtosébw) w Noble Securities za taczng kwote 11,93 min PLN. Jest to zamkniecie
wczesniej zapowiedzianej transakcji, ktéra zostata sfinalizowana w wyniku spetnienia sie
wszystkich warunkéw zawieszajacych. GH zbyt wszystkie posiadane akcje.

Data potaczenia Getin Banku i Noble Banku

Noble Bank bedzie wnioskowat o ustalenie daty rejestracji podwyzszenia KZ w zwigzku z
potaczeniem z Getin Bankiem na 4 stycznia 2010 r. Spétka przewiduje, ze obroét akcjami emisiji
potaczeniowej rozpocznie sie w 1Q10.
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Zapisy na akcje w transzy menedzerskiej
Na akcje serii N GH ztozono facznie 10 zapiséw na 1,456 min akcji. Stanowi to 0,2% liczby
dotychczasowych akgji.

Noble Bank — wyniki 3Q09

Wynik netto na poziomie 42,8 min PLN byt na zblizonym poziomie w relacji do wynikow
kwartalnych pierwszej potowy roku. Jednak na poziomie zysku brutto wida¢ pogorszenie
dochodowosci banku, ktore jest wynikiem spadku poziomu przychoddéw i wzrostu odpiséw na
ryzyko kredytowe. W relacji do 2Q09 mocno spadt wynik prowizyjny (spadek przychodow z
tytutu sprzedazy kredytéw), czego nie nadrobito poprawienie sie wyniku odsetkowego oraz
mniejsze straty na wyniku handlowym. Czynnikiem wptywajgcym na poziom zysku netto byt
duzy zwrot podatku siegajacy prawie 17 min PLN. Dzieki takiemu zwrotowi efektywna stopa
podatku narastajgco od poczatku roku siegneta zaledwie 2%. Bank otrzymat korzystng
interpretacje urzedu skarbowego. Wptyw na wynik netto siegnat 22,1 min PLN, dodatkowo w
raporcie napisano, ze moze mie¢ to korzystny wptyw na wyniki w kolejnych kwartatach. Zysk
netto zrealizowany po trzech kwartatach 2009 roku siega 124 min PLN, co przektada sie na
EPS na poziomie 0,58 PLN i daje P/E(1-3Q09) na poziomie 7,6 (po annualizowaniu ponizej 6.
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 67,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-05

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

1365,8 13,4% 15204 11,3% 1559,0 2,5%  Liczba akcji (min) 130,7

3,4% 3,8% 4.1% MC (cena biezaca) 9015,5

2312,8 -55% 24288 50% 24285 0,0%  Free float 25,0%
909,6 -8,1% 12091 329% 10609 -12,3%
759,2 -26,6% 707,6 -6,8% 766,5 8,3%
6004 -27,2% 552,0 -8,1% 605,0 9,6%

10,7% 9,4% 9,7% Zmiana ceny: 1m 7,8%

15,0 16,3 14,9 Zmiana ceny: 6m 29,9%

1,6 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 56,1%

48 0,0 34 Max (52 tyg.) 69,5

6,9 0,0 4,9 Min (52 tyg.) 28,0

Pozytywne zaskoczenie na wynikach 3Q09 przeklada sie¢ bezposrednio na poziom

™ tegorocznego zysku, a ten w wiekszosci zostanie przeznaczony na dywidende. Przy

wspotczynniku wyptacalnosci na poziomie 15,2% (w catosci Tier 1) bank jest w stanie
wyplacaé wigkszosé zyskéw. Obok rewizji prognoz wynikéw na kolejne lata, po wynikach
3Q09 podniesliSmy rowniez stope wyptaty z zyskéw do 80% (poprzednio 70%). Przy
naszej prognozie zysku netto na 2009 roku na poziomie 554 min PLN daje to 3,39 PLN/
akcje i przeklada sie na stope dywidendy brutto na poziomie 5,2%. Handlowy na powrot
staje sie bankiem z najwieksza stopa dywidendy. Bedzie to jeden z trzech bankéw (poza
nim naszym zdaniem rowniez PKO BP i Pekao), ktére wyptaca dywidende juz w
przysztym roku. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Uwazamy, ze na tle ING BSK
zaczyna to by¢ atrakcyjna inwestycja. Wyceny obu bankéw sa obecnie zblizone, jednak
w przypadku Banku Handlowego akcjonariusze beda beneficjentami dywidendy.

Wyniki 3Q09 — materializuje sie scenariusz wyzszej dywidendy

Wynik netto na poziomie 285 min PLN znacznie przekroczyt oczekiwania rynku (konsensus
PAP 224 min PLN, nasza prognoza 238 min PLN). Wynikato to ze znacznego spadku wydatkow
oraz obnizonego salda rezerw (koszty ryzyka spadly do 167pb, z 485 pb w 1HO09). Poziom
przychodéw zaréwno pod wzgledem struktury, jak i poziomu nie odbiegat od naszych prognoz.
Negatywnie oceniamy sytuacje w zakresie wolumendw banku. Kredyty spadajg juz 6,4% R/R (-
1,6% Q/Q), a depozyty spadly az o 5,5% Q/Q (i 7,5% R/R). Spadki te ciggng w dot sume
bilansowa, ktéra spadta o prawie 8% w ciggu kwartatu. Wskaznik kredyty/depozyty wzrést do
poziomu 72%, jednak kredyty dalej stanowig zaledwie 34% sumy bilansowej. Nie wrézy to
pozytywnego scenariusza dla poprawy wyniku odsetkowego w kolejnych kwartatach. Wysoki
wynik netto ma korzystny wptyw na dywidende =z tegorocznych zyskow. W sSwietle
wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie 15,1% po 3Q09, dywidenda jest przesadzona.

Nowi cztonkowie Rady Nadzorczej

Na NWZA, ktére odbyto sie 20 listopada br. powotano na cztonkéw RN panéw: Stephen Volk
(petni funkcje Vice Chairman of Citigroup, jest odpowiedzialny za sprawy zaréwno zwigzane z
zarzadzaniem wyzszego szczebla jak i Bankowoscig Inwestycyjng, cztonek Komitetu
Wykonawczego Citigroup) i Alberto Verme (petni funkcje CEO w Regionie EMEA, odpowiada za
21 panstw z Europy Srodkowo-Wschodniej i Bliskiego Wschodu), na 3 letnig kadencje. Na
ZWZA uchwalono réwniez zmiany w statucie banku.
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Wynik odstekow y 1047,9
Marza odsetkow a 2,1%
WNDB 2008,5
Wynik operacyjny* 640,2
Zysk brutto 787,0
Zysk netto 630,7
ROE 16,6%
P/E 14,7
P/BV 2,4
D/IPS 27,9
Dyield (%) 3,9

* przed kosztami rezerw
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E% ING BSK (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 714 PLN Cena docelowa: 696 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

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

1152,0 99% 14513 26,0% 15738 8,4%  Liczba akcji (min) 13,0
1,9% 2,1% 2,3% MC (cena biezaca) 9289,1
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 9,3%
20,9 15,5 13,7 Zmiana ceny: 6m 109,3%
2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 74,1%
11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 770,0
1,6 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. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami wyniki 3Q09 wyréznily sie pozytywnie na tle sektora. Ze wzgledu na
wzrost kursu akcji od naszej ostatniej rekomendacji o 12% zamykamy rekomendacje
akumuluj. Zalecamy trzymanie akcji ING BSK.

3Q09 - solidne wyniki zgodnie z oczekiwaniami wyroznily sie na tle sektora
Wynik netto na poziomie 211 min PLN byt nieznacznie lepszy od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego (192 min PLN, PAP). Przy solidnym poziomie przychodéw (wzrost az o
14% R/R, jeden z najlepszych bankéw w sektorze), koszty dziatania zostaty utrzymane pod
Scistg kontrolg (-2,4% RI/R, zgodne z naszymi oczekiwaniami). Wynik operacyjny przed
rezerwami byt na poziomie 301 min PLN i byt az o 51% wyzszy R/R. Okazat si¢ jednak ponizej
naszej prognozy na poziomie 315 min PLN. W 3Q09 bank zaksiegowat w wyniku odpisy z tytutu
klientowskich instrumentéw pochodnych (-26 min PLN w 3Q09). Nasza prognoza uwzgledniata
odpisy z tego tytulu w saldzie rezerw. Narastajgco od poczatku roku poziom wyniku
operacyjnego zwiekszyt sie 0 25%. Poziom wolumendéw utrzymat sie na stabilnym poziomie Q/
Q. Jednoczesnie w relacji do ubiegtego roku bardzo agresywnie bank zwiekszat portfel
kredytow, az o 32% R/R. Suma bilansowa nie zmienita sie R/R, podczas gdy portfel depozytéw
spadt 0 9% R/R. Bank istotnie zmienit strukture bilansu (wzrost udziatu kredytéw w aktywach z
33% do 45%, kredyty/depozyty do 62%), co pozwolito mu uzyskac $wietny wynik odsetkowy i
poprawi¢ marze do poziomu 2,4%. Byto to jednak zgodne z naszymi oczekiwaniami i zgodne ze
scenariuszem dla ING BSK przedstawionym w ostatnim raporcie analitycznym. Wyniki byty
bardzo solidne, jednak zgodne z naszymi oczekiwaniami. Pozytywny wptyw na nie miato
rowniez kilka czynnikow jednorazowych. 9 lipca bank sfinalizowat umowe sprzedazy portfela
naleznosci nieregularnych (wolumen 217 min PLN), co miato 5,7 min PLN pozytywnego wptywu
na zysk brutto. O 3,7 min PLN obnizyto to poziom salda rezerw i 0 2 min PLN podniosto wynik
prowizyjny. Restrukturyzacja zadtuzenia PKM Duda doprowadzita do odnotowania zysku brutto
na poziomie 7,6 min PLN, z czego rozwigzano 10,9 min PLN rezerw, jednoczes$nie korygujac
wynik odsetkowy o 3,3 min PLN. taczny wptyw brutto tych zdarzen siegnat 13,3 min PLN
(szacowany wptyw na zysk netto ok. 11 min PLN). Po ich wytaczeniu wynik bytby bardzo
zblizony do naszej prognozy (200 min PLN vs. prognoza 203 min PLN).

Kim bedzie nowy prezes ING BSK?

Bankowcy, podobnie jak head hunterzy, sg przekonani, ze Brunona Bartkiewicza zastgpi osoba,
ktora juz w grupie pracuje. Jeden ze specjalistow rekrutujgcych na polskim rynku powiedziat, ze
wskazowkg moze by¢ to, kto ostatnio zostat wystany z Polski do innej, zagranicznej placowki.
Jego zdaniem Holendrzy lubig przeszkoli¢ swoich najwazniejszych menedzeréw w innych
panstwach, zanim awansujg go na lokalnym rynku. Jesli przyja¢ taki klucz wyboru nowego
szefa banku, to powinien nim zosta¢ Michat Szczurek, byly wiceprezes spdiki, ktdry obecnie
zasiada w zarzgdzie TMB Banku w Bangkoku kontrolowanym przez ING. Nie sposob nie
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zgodzi¢ sie z tezami firm rekrutacyjnych. Rowniez uwazamy, ze bedzie to osoba z grupy.
Whiosek z tego jest taki: strategia ING BSK pozostanie niezmieniona.

Umowa z ING Commercial Finance

Bank podpisat aneks do umowy kredytowej w ramach faktoringu odwréconego podwyzszajacy
kwote kredytu do 210 min PLN. Laczne zaangazowanie siega 610 min PLN. ING Commercial
Finance nalezy do grupy ING, jednak nie jest spotkg zalezng ING BSK.

ING BSK chce mie¢ pod koniec 2010 roku 3 min klientéw

Bank liczy, ze do konca 2010 roku liczba jego klientéw wzrosnie do 3 min, z 2,71 min obecnie.
W ciagu ostatniego roku liczba klientéw zwiekszyta sie o 190 tys., w ciggu samego 3Q09 o 40
tys. Przedstawiciele ING BSK poinformowali, ze bank nie ma planéw sprzedazy duzych portfeli
przeterminowanych kredytéw. Z wypowiedzi prezesa wynika, ze bank nie planuje wziecia
pozyczki podporzadkowanej, co wczesniej rozwazat, ze wzgledu na zadowalajgcy poziom
wspotczynnika wyptacalnosci, ktory pod koniec wrzesnia 2009 roku wynosit 12,1%. Wyniki
sprostaty oczekiwaniom rynku i byty bardzo dobre. Oczekujemy, ze nawet rosngce w kolejnych
kwartatach koszty ryzyka (cho¢ nie oczekujemy ich duzego skoku), nie przeszkodzg
zrealizowa¢ bardzo dobrych wynikéw w catym 2009 roku. Pomaga w tym jednak niska baza
roku ubiegtego, gdzie w 4Q09 bank odnotowat powazng strate na wycenie instrumentow
finansowych. Przyszty rok powinien przynies¢ kolejng poprawe wynikow.

2 grudnia 2009

24



o

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

3RE

Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca: 11,6 PLN

—/ BREBANKUSA.

(mIn PLN) 2007
Wynik odstekow y 871,5
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 1 360,2
Wynik operacyjny* 468,1
Zysk brutto 499,7
Zysk netto 388,3
ROE 17,9%
PE 8,1
P/BV 1.4
D/PS 0,4
Dyield (%) 3,2
* przed kosztami rezerw

e

s

KredytBank WIG

2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15

2009-11-02

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) 31512
1585,9 16,6% 1536,7 -3,1% 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% 145,1  294,6%
3249 -16,3% 29,4 -90,9% 116,0 294,6%
13,2% 1,1% 4,2% Zmiana ceny: 1m -4,9%
9,7 107,2 27,2 Zmiana ceny: 6m 79,3%
1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 11,1%
0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,8
45 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 438
Wynik operacyjny przed rezerwami wzrést po trzech kwartalach o 10% R/R dzieki
optymalizacji bazy kosztowej (wydatki -5%, przychody bankowe niezmienione R/R).
Widoczny jest spadek dochodowosci aktywow (wskaznik przychody/aktywa spadt do 4%
z 54% rok temu). Uwazamy, ze w przysztym roku bank czesciowo odbuduje
dochodowos¢é aktywow (wzrost wyniku prowizyjnego stanowi naszym zdaniem
najwiekszy potencjal). Ciagle duzym obcigzeniem dla wyniku Kredyt Banku pozostaja
odpisy na zle kredyty (motorem jest segment consumer finance). Uwazamy, ze w

kolejnych kwartatach koszty ryzyka pozostang na wysokim poziomie. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

3Q09 - rezerwy wciaz obciazaja wyniki

Wynik netto na poziomie 10 min PLN okazat sie nizszy od naszej prognozy (17 min PLN) i
konsensusu rynkowego (22 min PLN). Wptyw na to miato znacznie wyzsze niz zaktadane przez
nas saldo rezerw (156 min PLN vs. nasza prognoza 125 min PLN i oczekiwania rynku 129 min
PLN). Wysokie odpisy w segmencie detalicznym zadecydowaty o tym, ze zaréwno segment
detaliczny jak i consumer finance mialy strate operacyjng w trzecim kwartale. Na poziomie
wyniku operacyjnego przed rezerwami wynik okazat sie o 17% wyzszy od naszych prognoz.
Réznica procentowo jest znaczna, ale wynika z efektu niskiej bazy i ten rezultat bank
zawdziecza tylko znacznie wyzszym pozostatym przychodom operacyjnym netto (22 min PLN
vs. prognoza 5 min PLN). Na poziomie wyniku na dziatalnosci bankowej wynik byt zgodny z
prognozg zaroéwno pod wzgledem poziomu jak i struktury. Koszty dziatania rowniez w sposéb
nieistotny odbiegatly od prognoz. Neutralnie postrzegamy sytuacje w zakresie depozytéw.
Spadty one o0 5% z kwartatu na kwartat, na skutek spadku portfela produktu Warta Gwarancja i
depozytow korporacyjnych. Jednak w tym kwartale zostato to zneutralizowane umocnieniem
ztotdwki, co spowodowato, ze wskaznik kredyty/depozyty spadt ze 125% do 121% z kwartatu na
kwartat. Wspotczynnik wyptacalnosci grupy Kredyt Banku siegat 11,36%. Poprawit sie w relacji
do 1H09 (10,78%), w zwigzku ze spadkiem aktywdw wazonych ryzykiem. Wyniki ocenialibySmy
neutralnie ze wzgledu na: (i) zgodne z oczekiwaniami zachowanie sie gtéwnych pozycji wyniku
operacyjnego przed kosztami rezerw, ktéry jednoczesnie wzrést o 25% Q/Q, (ii) niskg prognoze
wyniku na caty rok. Jednak niepokoi nas rosnace ryzyko kredytowe. Jego dalszy wzrost
zagraza stratom w kolejnych kwartatach.

KBC planuje sprzedaz Zagla z grupy Kredyt Banku

KBC w ramach planu strategicznego planuje sprzedaé posrednika kredytowego Zagiel,
nalezacego do grupy kapitatowej Kredyt Banku. Krok ten nie podwaza sity podstawowego
modelu biznesowego na tych rynkach. Zagiel posiada okoto 3% udziat w polskim rynku
consumer finance. 100% udziatéw jest w rekach Kredyt Banku. Prezes Kredyt Bank powiedziat,
ze w jego rozumieniu jesli KBC ma intencje sprzedazy Zagla, to rozumie to jako sprzedaz
spotki, a nie portfela kredytowego z ksigzki banku. Na koniec 3Q09 portfel kredytowy Zagla
wynosit 2,67 mid PLN (+9% R/R). Podane liczby dotyczg kredytéow brutto, zatem ekspozycja
bilansowa jest obnizana przez rezerwy tworzone na niesptacane kredyty. Portfel kredytéw
gotéwkowych Zagla wynosit 1,08 mid PLN, a kredytéw ratalnych 1,38 mld PLN. Zagiel jest
obecny w detalicznych sieciach handlowych, prowadzi réwniez sprzedaz za posrednictwem
Kredyt Punktow, ktérych na koniec 3Q09 byto 200. Sprzedaz posrednika naszym zdaniem
nastapi szybko, mimo ze plan restrukturyzacji rozcigga sie na 4 lata (KBC zapowiedziato powrot
do polityki wyptaty dywidendy od 2011, czyli juz z zyskéw za 2010 rok). Na obecng chwile za
wczesnie jest jednoznacznie wskazywaé czy zostanie sprzedany tylko sam posrednik, czy
moze za nim pdjda réwniez aktywa. Sam Zagiel w ubiegtym, rekordowym roku miat az 111,7
min PLN zysku netto, co wynika z optat prowizyjnych jakie Kredyt Bank ptaci na rzecz Zagla. W
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ubiegtym roku Zagiel sprzedat kredyty o wartosci 3,2 mld PLN. Na poziomie skonsolidowanym
przychody te sg wytaczane. Koszty ryzyka kredytowego i przychody z tytutu posiadanych
wolumenéw dotyczg samego banku (Zagiel tylko posredniczy w sprzedazy wolumenu). W tym
roku po samym 3Q09 wynik segmentu consumer finance w skonsolidowanych sprawozdaniach
banku wynosi — 37 min PLN, a w pierwszej potowie 2009 miat 12,3 min PLN zysku (rezerwy
byly wtedy nizsze niz w 3Q09). W ubiegtym roku wynik segmentu consumer finance wynosit
+20,2 min PLN. Sprzedaz samej sieci sprzedazy nie ograniczy strat na istniejacym juz portfelu
kredytow. Jednak bedzie stanowita wzmocnienie bazy kapitatowej w Kredyt Banku (zysk z
transakcji sprzedazy). Utrzymanie wolumenow sprzedazowych bedzie zalezato od samej sieci
Kredyt Banku. W 3Q09 wida¢ byto pierwsze jaskotki wiekszej aktywnosci placowek bankowych
w tym zakresie. Taka sprzedaz dotyczy jednak zupetnie innego profilu klienta. Duzo bedzie
zalezato od strategii catego Kredyt Banku i apetytu na wzrost aktywéw wazonych ryzykiem. Ta
moze by¢ ograniczana przez plany KBC, aby globalna kwota aktywéw wazonych ryzykiem w
grupie zmalata o 25%. Sprzedaz posrednika, a nie portfela nie zdejmuje aktywoéw wazonych
ryzykiem z bilansu Kredyt Banku.

Zwotanie NWZA na 16 grudnia 2009

Bank zwotat NWZA, podczas ktérego majg zosta¢ podjete uchwaty w kwestii zmian w statucie,
zatwierdzenia cztonka Rady Nadzorczej dokooptowanego w trakcie trwania kadencji. Zmiany w
statucie dotyczace sktadu i liczby cztonkdéw RN. Poprzednio RN miata sie sktada¢ z 9 lub 11
cztonkow. Zasada nieparzystosci ma zosta¢ zachowana, jednak liczby ograniczone do 7 lub 9
oséb. Podobnie jak dotychczas ponad potowe stanowi¢ majg osoby z polskim obywatelstwem.
Uzasadnieniem dla takiej decyzji jest che¢ zoptymalizowania kosztow. Jednoczesnie
zrezygnowano z zasady dokooptowania cztonka RN przed walnym zgromadzeniem (zgodne ze
stanowiskiem KNF).
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Millennium (Akumuluj)
Cena biezaca: 4,7 PLN
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Wynik operacyjny*
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Zysk netto
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* przed kosztami rezerw
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2007
819,9
3,0%
648,2
651,1
584,6
461,6

19,5%
8,6
1,6
0,2
3,6

48 1

36

24 A
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Millennium

0

vk,

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 4,96 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11813  44,1% 709,0 -40,0% 963,6 359%  Liczba akcji (min) 849,2
3,0% 1,5% 2,1% MC (cena biezaca) 3991,2
1827,5 10,9% 14010 -233% 16735 19,5%  Free float 28,0%
657,0 0,9% 377,0 -42,6% 634,3 68,3%
521,8 -10,7% -53,3 189,3
4135 -10,4% -43,1 153,3
15,5% 5,4% Zmiana ceny: 1m -2,1%
9,7 26,0 Zmiana ceny: 6m 68,5%
1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m 51,6%
0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 5,3
4,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

Strata netto na poziomie 87 min PLN w 3Q09 (66 min PLN po trzech kwartatach br.) oraz
ogloszenie emisji z prawem poboru w celu pozyskania 1 mid PLN kapitatlu negatywnie
zaskoczyly rynek. Uwazamy, ze bank nie potrzebuje dodatkowych kapitatéw, aby
zrealizowa¢ nasze prognozy wynikow finansowych. Jest to spéjne z deklaracjami banku
towarzyszacymi emisji, ktore klada nacisk na fakt, ze nowe kapitaly postuza istotnemu
wzmochieniu pozycji rynkowej. Przy emisji nie ma mowy o ewentualnych
nadzwyczajnych stratach. Uwazamy, ze bank nie osiagnie w 2012 roku ROE na poziomie
15%. Musiatoby to oznacza¢ poprawe rentownosci aktywow wieksza niz zakladamy w
naszych prognozach. Wskaznik koszty/dochody ponizej 60% zostanie zrealizowany.
Naszym zdaniem utworzenie dodatkowych odpiséw w takiej skali jak emisja ponad to co
obecnie zakladamy jest bardzo mato prawdopodobne. Nasza cena docelowa dla Banku
Millennium wyznacza P/BV’09 na poziomie 1,5, co i tak daje prawie 25% dyskonta do
mediany dla pozostatych bankéw. Ze wzgledu na wzrost wyceny od naszego ostatniego
raportu (10 listopada) obnizamy rekomendacje z kupuj na akumuluj. W dalszym ciggu
pozostajemy pozytywnie nastawieni do banku. Dowody na realizacje strategii
(osiagniecie 15% ROE) bylyby dla nas bodzcem do podniesienia wyceny.

Strategia i plan emisji z prawem poboru

Bank ogtosit nowg strategie na lata 2010 — 2012 oraz plan podwyzszenia kapitatu poprzez
emisje akcji z prawem poboru w celu wspierania strategii wzrostu. Bank Millennium przewiduje
zrownowazony wzrost poprzez zwiekszanie zaréwno depozytdow jak i kredytdw na swoich
kluczowych rynkach: detalicznym i przedsiebiorstw. Wzrost ten bedzie oparty na istniejgcej sieci
okoto 480 oddziatéw detalicznych i 30 centrow biznesowych zlokalizowanych w catej Polsce.
Celem Grupy jest konsolidacja udziatu w rynku detalicznym na poziomie okoto 7% i w rynku
przedsigbiorstw na poziomie okoto 5% do roku 2012. Pozostate, gtéwne cele Sredniookresowe
zdefiniowane w strategii na rok 2012 to: zwrot z kapitatu (ROE) na poziomie 15%, wspotczynnik
kosztow do dochoddéw ponizej 60% oraz wspotczynnik wyptacalnosci znacznie powyzej
minimalnych wymogéw regulacyjnych. Waznym elementem strategii jest plan podniesienia
kapitatu banku o 1 mld PLN. Bank zamierza wyemitowac nie wiecej niz 425 min akcji zwyktych
w ramach podwyzszenia kapitatu maksymalnie 1 mid PLN. Zatem minimalng cene emisyjng
przy zatozeniu pozyskania 1 mld PLN kapitatu, mozna szacowac na poziomie 2,35 PLN/akcje.
Na 3 grudnia 2009 bank zwotano NWZA w tej sprawie. Proponowany dzien prawa poboru to 19
stycznia 2010. Podwyzszenie kapitatu ma by¢ zakonczone w 1Q010. Inwestor strategiczny
banku, BCP, zapowiedziat, ze w petni wykorzysta swoje prawa poboru. Planowane
podwyzszenie kapitatu wynika wytacznie z planéw przysziego rozwoju banku, gdyz aktualna
sytuacja banku nie powoduje potrzeby podwyzszenia kapitatu. We wrzesniu 2009 wspoétczynnik
wyptacalnosci siegat 11,4%. Planowana emisja podniesie wspétczynniki kapitatu o ponad 300
pb.

Wyniki 3Q09 — strata netto

Oczekiwalismy straty netto w 3Q09, jednak zaskoczyta nas jej skala (87 min PLN vs. prognoza
5 min PLN). Konsensus rynkowy zaktadat 11 min PLN zysku netto. Mimo zrealizowanej straty
na poziomie 87 min PLN w 3Q09 (wynik po trzech kwartatach na poziomie -66 min PLN), bank
miat wspétczynnik wyptacalnosci na poziomie 11,43% po 3Q09 (uwzgledniajgc wygenerowang
strate). Wynik odsetkowy na poziomie 190 min PLN byt znacznie powyzej naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego (123 min PLN). Po czesci wynika to z faktu r6znej metodyki prognoz
(pro forma lub wynik raportowany). Wynik wzrést na skutek obnizenia stawek za depozyty
detaliczne (co doprowadzito niestety do spadku portfela depozytéw detalicznych) oraz spadku
kosztu swap’éw na polskg walute (zabezpieczenie portfela kredytéw walutowych). Wczesniej w
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wynikach pro forma bank umieszczat wycene instrumentéw zabezpieczajgcych walutowych
portfel kredytow, ktory ze wzgledow ksiegowych nie byt w wyniku odsetkowym. Wynik z tytutu
prowizji siegnat 122 min PLN i byt tylko o 4 min PLN wyzszy od naszych oczekiwan. Na
poziomie wyniku na dziatalnosci bankowej wynik byt zgodny z naszymi oczekiwaniami.
Pozytywne zaskoczenie po stronie wyniku prowizyjnego i odsetkowego zostato skonsumowane
przez znaczny spadek wyniku handlowego (efekt przesuniecia wyceny instrumentow
pochodnych do wyniku odsetkowego, a w relacji do naszych prognoz, gorszej koniunktury na
rynkach finansowych. W pozostatych przychodach operacyjnych netto bank odnotowat
dodatkowe 6 min PLN straty. Koszty dziatania byty zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wida¢, ze
bank osigga powoli poziom wydatkéw, ktory trudno bedzie ogranicza¢ w kolejnych kwartatach,
tym bardziej w Swietle strategii rozwoju banku. Wynik operacyjny przed kosztami rezerw byt
ponizej naszych oczekiwan (54 min PLN vs. prognoza 71 min PLN), ze wzgledu na kilka
czynnikéw, z ktérych zaden w sposob decydujacy nie wptynat na tg réznice. O 5 min PLN
nizszy byt wynik na dziatalnosci bankowej (efekt stabego wyniku handlowego), o 10 min PLN
nizsze od prognozy byty pozostate przychody operacyjne netto i o0 3 min PLN wyzsze byty
wydatki. Bank utworzyt az 160 min PLN rezerw (1,9% portfela, narastajgco od poczatku roku
odpisy siegnety prawie 1% kredytow netto). To zadecydowato o stracie netto w 3Q09. Poziom
odpiséw byt tak wysoki ze wzgledu na ,nadzwyczajny odpis z tytutu utraty wartosci” na poziomie
108,9 min PLN utworzone ze wzgledu na ekspozycje na segment korporacyjny po dogtebnym
przegladzie portfela kredytowego. Dodatkowo 17 min PLN odpisano w segmencie
leasingowym, 0 9 min PLN podniesiono IBNR ze wzgledu na zaostrzenie kryteriow oceny. Bank
utworzyt rowniez 46 min PLN straty na kredyty detaliczne niezabezpieczone. Portfel kredytow
hipotecznych wykazywat sie dobrg jakoscia.

EBOR przyznat 100 min EUR pozyczki

Rada Dyrektorow EBOR zaakceptowata udzielenie $rednioterminowej pozyczki walutowej na
kwote 100 min PLN. Sptata ma nastapi¢ w ciagu 5 lat. Srodki pozyskane w ten sposéb majg
stuzy¢ finansowaniu przez bank klientow sektora MSP, wspotpraca z ktorymi stanowi jeden z
elementow aktualnej strategii banku. Pozytywna informacja. Bank zaczyna powoli realizowac
dos¢ ambitng naszym zdaniem strategie.
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 164,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-13

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

4 509,5 43% 38233 -152% 44140 15,4%  Liczba akcji (min) 262,2

3,5% 2,9% 3,3% MC (cena biezaca) 45 625,0

7578,2 -8,9% 70778 -6,6% 7843,0 10,8%  Free float 36,7%
4535,0 0,6% 3446,8 -240% 41428 20,2%
4 .346,0 01% 29258 -32,7% 36384 24,4%
3528,0 -0,5% 2356,9 -332% 29341 24,5%

23,0% 13,8% 15,5% Zmiana ceny: 1m 10,6%

12,9 19,4 15,5 Zmiana ceny: 6m 45,6%

2,9 2,5 2,3 Zmiana ceny: 12m 59,8%

9,6 0,0 6,3 Max (52 tyg.) 184,6

55 0,0 3,6 Min (52 tyg.) 67,9

Wynik netto na poziomie 620 min PLN przekroczyt nasze oczekiwania (577 min PLN).
Zrédlem zaskoczenia byly jednak przede wszystkim nizsze odpisy na ryzyko kredytowe
(wynik operacyjny przed rezerwami 901 min PLN vs. prognoza 886 min PLN). Nie ma to
wyptywu na diugoterminowe prognozy, ktére dla catego sektora bankowego zaktadaja
spadek poziomu odpiséw w relacji do portfeli kredytowych (srednio zakladamy 0,5% po
2011 roku). Rewizja poziomu wyniku netto na 2010 rok, wynika z przyjecia scenariusza
szybszego wzrostu stop rynkowych, a w konsekwencji osiagniecia lepszej marzy
odsetkowej netto (3,3% vs. 3,1% poprzednio i 2,9% w catym 2009 roku). Dodatkowo
obnizamy zatozenie dla przysziorocznych kosztéw ryzyka (z -0,8% do -0,7%). Prognozy
na lata kolejne nie zmienily sie istotnie. Bioragc pod uwage wysoki wspétczynnik
wyptacalnosci (15,3% po 3Q09) podnosimy istotnie stope wyptaty z zyskéw. Zaktadamy,
ze juz w przysztym roku bank wyptaci 70% wyniku za 2009 (poprzednio 50%) i stopa ta
utrzyma sie w horyzoncie kilku lat. W dlugim terminie, pozostawiamy stope wyptaty na
poziomie prawie 80%. Ma to pozytywny wptyw na wycene banku. Wyptata dodatkowego
kapitatu, poprawia dtugoterminowe ROE, ktdre rosnie z 16,8% do 17,7%. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj. Uwazamy, jednak ze wyceny mniejszych graczy w sektorze sa
atrakcyjniejsze.

Solidne wyniki 3Q09

Wynik netto na poziomie 620 min PLN byt 7,5% powyzej naszych oczekiwan i o 15% od
oczekiwan rynku (konsensus PAP 540 min PLN). Przyczyng pozytywnej niespodzianki byty
nizsze odpisy na ryzyko kredytowe. Na poziomie wyniku operacyjnego przed rezerwami rezultat
byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i o 13,5% powyzej konsensusu rynkowego. W wyniku
operacyjnym pozytywng niespodzianka byt poziom wydatkéw, ktéry spadt az o 5% Q/Q ze
wzgledu na istotne obnizenie kosztéw rzeczowych. Lekko ponizej oczekiwan byt poziom wyniku
handlowego, co miato wpltyw na nieco nizszy poziom przychoddow. Negatywnie zaskakujg
wolumeny. Depozyty spadly az o 6% R/R, a kredyty za nimi o 3% Q/Q. Widac¢ istotny spadek
wolumendw korporacyjnych. Wskaznik kredyty/depozyty siegnat 91%, co pozwala naszym
zdaniem bankowi na rozw6j w przysztosci (cho¢ obecnie suma bilansowa spada). Wspotczynnik
wyptacalnosci znajdowat sie na bardzo wysokim poziomie, 15,3%. Wzrést on z poziomu 12,2%
na koniec roku, zaréwno w wyniku zaksiegowania na poczet kapitatow z zyskéw, jak i spadku
aktywow wazonych ryzykiem (m.in. kredytow). Wyniki oceniamy jako bardzo solidne. Stanowig
one pozytywng niespodzianke dla konsensusu rynkowego. Wyniki na poziomie operacyjnym
byly zgodne z naszymi prognozami, poza bardzo niskim poziomem kosztow. Uwazamy jednak,
ze takiego poziomu nie uda sie utrzymac w dtugim terminie i wydatki wzrosng. Podobnie saldo
rezerw nie bedzie miato przetozenia na dtugoterminowe prognozy, gdyz zaktadamy utrzymanie
sie podwyzszonych odpisow na ryzyko kredytowe w latach 2009 — 2010. Nie majg zatem
wpltywu na nasze dtugoterminowe prognozy dla banku Pekao.

Rezygnacja Jana Krzysztofa Bieleckiego z funkcji prezesa Pekao

Z dniem 11 stycznia J. K. Bielecki przestanie petni¢ funkcje prezesa Pekao. Jednoczesnie
ztozyt réwniez rezygnacje z innych funkcji petnionych w ramach grupy UniCredit. Data odejscia
przypada zaledwie 4 miesigce przed kohcem kadencji catego zarzgadu banku. Nie podano
oficjalnie przyczyn rezygnacji. Byt prezesem Pekao od 1 pazdziernika 2003. Podsyca to
spekulacje prasowe, ze przyczyna rezygnacji moze by¢ che¢ powrotu na scene polityczng. Nie
podano oficjalnie informacji kto moze zosta¢ jego nastepca. Ligi Lovaglio, pierwszy wiceprezes
banku, jest wskazywany jako kandydat. Zna ten bank jak nikt inny, jednoczesnie nauczyt sie
polskiego i zdat nawet egzamin przed nadzorcg. Z perspektywy inwestora istotne jest jak
bardzo zmieni¢ si¢ moze zarzad po zakonczeniu kadencji w pazdzierniku br. Jesli jego sktad nie
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zmieni sie istotnie, raczej nie nalezy spodziewac sie istotnych zmian w strategii banku. W
zwigzku z tym, ze jest to jeden z dwoch najwiekszych bankéw w Polsce oczekujemy szybkiej
reakcji wlkadz banku i ogtoszenia kto bedzie nastepca. Wpisuje sie w strategie inwestora
strategicznego, UniCredit. Jednak prase obiegly informacje, ze w przysztym roku Pekao
przejdzie proces dywizjonalizacji. Segmenty dziatalnosci w Polsce (przedsiebiorstwa,
gospodarstwa domowe) beda bardziej skorelowane z decyzjami w Mediolanie.
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PKO BP (Redukuj)

Cena biezaca: 38 PLN
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 35,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-18

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

61273 31,9% 5049,8 -17,6% 6004,7 18,9%  Liczba akcji (min) 1250,0

5,0% 3,5% 3,8% MC (cena biezaca) 47 4875

9096,7 222% 85772 -57% 9118,0 6,3%  Free float 48,8%
5092,1 39,1% 4588,8 -9,9% 50952 11,0%
3977,3 10,2% 29576 -256% 3910,7 32,2%
3120,7 75% 23037 -262% 30866 34,0%

24,1% 13,5% 14,7% Zmiana ceny: 1m 9,5%

12,2 20,6 15,4 Zmiana ceny: 6m 67,9%

2,7 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m 32,8%

1,1 1,0 1,4 Max (52 tyg.) 39,3

29 2,6 3,7 Min (52 tyg.) 17,4

Publikacja danych po 3Q09 wskazata na znaczace wzmocnienie pozycji PKO BP w
segmencie korporacyjnym. Zdaniem banku kapitaty pozyskane z emisji maja pozwoli¢ na
dalszy wzrost udzialow rynkowych. Zakladamy, ze w przysztym roku portfel kredytéw
ogo6tem wzrosnie o prawie 10%, depozytéw o 9% (oczekiwania dla rynku to odpowiednio
5% i 8,5%). Uwazamy, ze w diugim terminie bankowi coraz trudniej bedzie pozyskiwaé
udzialy rynkowe. Oczekujemy zmiany postawy konkurencji. Obecnie niewiele bankéw
patrzy przychylnym okiem na wzrost wolumenéw w segmencie korporacyjnym. Poprawa
profilu ryzyka zaktywizuje innych graczy i utrudni zadanie postawione w PKO BP.
Podnosimy nasze prognozy wynikéw finansowych na najblizsze dwa lata o 18% (lepsze
wolumeny, lepsze przychody z prowizji, nizsze odpisy na ryzyko). Uwazamy, ze rynek
zdyskontowat juz pozytywny scenariusz dla PKO BP. Bank wyceniany jest prze P/E10 na
poziomie 20,6 i P/E’11 15,4. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wywiady z nowym prezesem - podsumowanie

Prezes jest w trakcie przygotowywania strategii dziatania na lata 2010 — 2011, ktéra powinna
by¢ gotowa w 1Q010. Postawione cele to dwucyfrowy wzrost zysku netto, brutto, jak réwniez
sumy bilansowej. Bank ma zwieksza¢ udziat w rynku jak i poprawiac¢ efektywnos¢. Za dwa lata
ma by¢ bezapelacyjnym liderem sektora w kazdej kategorii. Prezes chce zwigksza¢ aktywa w
taki sposob, aby w ciggu dwéch lat suma bilansowa siegneta okoto 200 mld PLN. Teraz bank
opiera sie na 80 mld PLN depozytéw indywidualnych i 20 mid PLN depozytéw korporacyjnych,
ale bedziemy chcieli sprawdzi¢ takze mozliwosci pozyskania srodkow z pienieznego rynku
hurtowego. Chce udziela¢ do 40 mid PLN nowych kredytdw w ciggu dwdch lat, zaréwno
podmiotom gospodarczym, jak i klientom indywidualnym. W 2010 roku w ofercie banku majg sie
pojawi¢ kredyty hipoteczne w EUR. Na razie plany stania sie bankiem regionalnym nalezy
odlozyé do szuflady. Srodki z emisji majg postuzyé przyspieszeniu rozwoju organicznego,
jednak prezes nie wyklucza akwizycji. Planowane jest ponowne dokapitalizowanie Kredobanku
kwotg 647 min UAH (230 min PLN) poprzez pozyczki podporzadkowane i objecie nowej emisiji.
Ma to nastgpi¢ do marca 2010. W =zakresie wyniku netto optymizm jest uzasadniony.
Oczekujemy wysokiej dynamiki zyskow w dwdch kolejnych latach. Nasza prognoza na 2011 rok
zaktada wynik na poziomie prawie 4 mid PLN (na ten rok okoto 2,3 mld PLN). Uwazamy jednak,
ze dwucyfrowe tempo wzrostu kredytoéw i depozytow to ambitny plan. Prognozujemy, ze kredyty
netto wzrosng o okoto 10% w przysztym roku, a depozyty o okoto 9%. O planach dalszego
wsparcia banku na Ukrainie wspominano juz wczesniej, obecnie wiemy juz jaka bedzie tego
skala. Widzimy caty czas potencjat do ciecia wydatkéw. Kolejny prezes zapowiada, ze po
petnym wdrozeniu ZSI, wiele funkcji bedzie przechodzito do centrali co umozliwi ciecie
wydatkéw, tyle ze system miat zosta¢ zakonczony znacznie wczesniej. Uwazamy, ze
najwiekszy potencjat w samym banku tkwi w segmencie korporacyjnym, gdzie udziaty rynkowe
znacznie odbiegajg od tych w segmencie detalicznym. Od kilku kwartatow wida¢ jednak
konsekwentng poprawe.

Wyniki 3Q09

Wynik netto na poziomie 639 min PLN o 15% przekroczyt nasze oczekiwania (555 min PLN) i
konsensus rynkowy (576 min PLN, o 10%). Zrédtem tego byly o 51 min PLN wyzszy wynik na
dziatalno$ci bankowej, o0 18 min PLN nizsze wydatki i rezerwy nizsze o 37 min PLN. W wyniku
na dziatalnosci bankowej najwiekszym zaskoczeniem byt wynik prowizyjny na poziomie 701 min
PLN (o 57 min PLN wyzszy od prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie 644 min PLN,
najwyzsza prognoza na rynku 659 min PLN). Wynik odsetkowy przekroczyt prognoze (1196 min
PLN) i konsensus (1167 min PLN), ale wynika to z wiaczenia do wyniku odsetkowego wyceny
instrumentéw pochodnych (zabezpieczenia). Konsekwencjg tego byt znacznie nizszy wynik
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handlowy (108 min PLN vs. 252 min PLN w prognozie). Wspoétczynnik wyptacalnosci siegnat
10,94%, jednak w kontekscie przeprowadzonej juz w 4Q09 emisji akcji, ulegnie on znacznemu
podwyzszeniu na koniec roku i bank bedzie miat wysoki potencjat do rozwijania sumy
bilansowej. Wolumeny wzrosty o okoto 3% Q/Q (kredyty 3,7% Q/Q, depozyty 3,3% Q/Q).
Relacja kredyty/depozyty wyniosta 95% i wzrosta nieznacznie z 94% kwartat wczesniej. Wyniki
oceniamy jako dobre, zwracajgc szczegdlng uwage na bardzo dobry wynik prowizyjny.

Wiecej po wynikach 3Q09

Zdaniem przedstawicieli zarzadu banku, w 2009 roku PKO BP moze mie¢ problemy z
odbudowaniem poziomu dochoddéw z 2008 roku. Jednoczesnie oczekiwany jest sezonowy
wzrost wydatkéw zwigzany m.in. z wyptatg bonuséw i zamykania licznych projektéw w banku.
Przedstawiciele banku poinformowali, ze bank bedzie chciat utrzymaé¢ albo poprawi¢ marze
odsetkowa. Jednoczesnie PKO BP chce utrzymac¢ sprzedaz kredytow hipotecznych na
poziomie okoto 1 mld PLN miesiecznie i sprzedaz kredytéw gotéwkowych na poziomie 800 min
PLN. W 4Q09 oczekiwany jest wzrost rezerw z tego tytutu w zwigzku z oczekiwanym wzrostem
sprzedazy tego produktu. Naszym zdaniem sztuka odbudowy poziomu wynikéw z 2008 roku sie
nie uda. Po trzech kwartatach WNDB jest nizszy o ponad 6% R/R, a przychody bankowe
obnizyly sie o prawie 6%. Uwazamy, ze w przysztym roku poziom przychoddéw przewyzszy ten z
2008 roku. Sezonowy wzrost wydatkow bedzie obserwowany w wiekszosci bankéw gietdowych.

Nie bedzie dywidendy zaliczkowej jeszcze w tym roku

W tym roku nie zostanie wyptacona dywidenda zaliczkowa z zysku za biezacy rok. Zmiana
statutu umozliwiajgca taka operacje nie zostata jeszcze zarejestrowana w sadzie. Nie ma to
wiekszego przetozenia na kurs, gdyz nalezy wzig¢ pod uwage perspektywe wyptaty wiekszej
dywidendy w przysztym roku. Jest to tylko kwestia odtozenia wyptaty w czasie.
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BRE BANKU S.A.

Paliwa, energetyka, chemia

Ustawa o zapasach- debata

W czasie debaty dotyczgcej bezpieczenstwa dostaw ropy do polskich rafinerii, w ktorej wzieli
udziat m.in. prezesi Orlenu, Lotosu i PERN oraz wiceminister skarbu Mikotaj Budzanowski oraz
Maciej Kaliski- dyrektor Departamentu Ropy i Gazu w Ministerstwie Gospodarki, podjeto takze
kwestie zmian w ustawie o zapasach obowigzkowych. Resort skarbu oczekuje, ze projekt
powinien trafic do uzgodnien miedzyresortowych juz wkrotce. Ministerstwo Gospodarki chce
aby rezerwy zostaty wykupione jednorazowo, co kosztowatoby okoto 10 mid PLN. Problemem
jest wiasnie sfinansowanie tej operacji, gdyz nie moze ona obcigza¢ budzetu panstwa. Obecnie
prowadzone sg w tej sprawie rozmowy z 2 bankami. Wypowiedzi przedstawicieli resortu skarbu
i gospodarki sg potwierdzeniem, iz kwestia zmiany systemy zapaséw obowigzkowych jest
przesadzona. Najwazniejsze z punktu widzenie PKN i Lotosu bedg szczegdty tych zmian i
harmonogram ich przeprowadzenia.

Spadek produkcji w rafineriach w USA, wzrost zapasow ropy

W listopadzie amerykanskie rafinerie kolejny miesigc z rzedu obnizyty poziom wykorzystania
mocy w zwigzku z sezonowymi przestojami i spadajgcym w tym okresie popytem na benzyne
(spadek o okoto 1% m/m). Mniejszy popyt ze strony przetworcow ropy, przy zblizonym poziomie
Sredniego dziennego importu, zaowocowat z kolei wzrostem zapaséw surowca o 1,9 min
barytek, czyli 0,6% w relacji do konca pazdziernika. Pewne pozytywne symptomy mozna
odnotowac jedynie na rynku $rednich destylatow, gdzie konsumpcja zwiekszyta sie m/m o 1%, a
zapasy obnizyty o 0,5 min barytek. Skala tych tendencji jest jednak na razie tylko symboliczna i
cho¢ pozwolita na obnizenie wskaznika zapasoéw liczonego w dniach konsumpcji o 5 dni, to
nadal wynosi on 45, podczas gdy srednia za ostatnie 5 lat to 33 dni. Podsumowujac, odczyty
danych udostepnianych przez Departament Energii USA na pewno nie byly w listopadzie
wsparciem ani dla notowan ropy, ani dla marz rafineryjnych.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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CEZ (Trzymaj)

Cena biezaca:137,3 PLN  Cena docelowa: 140,6 PLN
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Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
174 563,0 181 638,0 4,1% 184 029,2 1,3% 181 819,4 -1,2% Liczba akcji (min) 538,0
72469,0 87253,0 20,4% 892236 2,3% 86657,0 -2,9% MC (cena biezaca) 73 866,0
41,5% 48,0% 48,5% 47,7% EV (cena biezaca) 94 840,5
50303,0 65163,0 29,5% 65984,7 1,3% 615353 -6,7% Free float 29,3%

41555,0 46510,0 11,9% 50 343,4 8,2% 47079,2 -6,5%

11,3 11,0 9,2 9,9 Zmiana ceny: 1m -5,0%
7.4 75 6,3 6,4 Zmiana ceny: 6m -9,1%
2,7 3,0 2.4 2,2 Zmiana ceny: 12m 56,2%
7.5 7,0 6,7 7.1 Max (52 tyg.) 161,1
2,3 4,6 5,8 6,3 Min (52 tyg.) 105,0
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Akcje CEZ w listopadzie, podobnie jak caly sektor energetyczny, zachowywaly sie gorzej
od szerokiego indeksu. Negatywny sentyment wokét koncernu byt budowany poprzez
obserwowane wyrazne spadki cen energii na rynku niemieckim (okoto -10% zaréwno w
kontraktach na 2010, jak i 2011 rok), zamieszanie wokét dochodzenia KE w sprawie
tamania konkurencji oraz perspektywe kolejnych ofert publicznych przygotowywanych
przez polski resort skarbu (Tauron oraz potencjalnie mniejszosciowy pakiet Enei). Nie
pomogty takze wyniki kwartalne, ktére okazaty sie nieco gorsze od rynkowych oczekiwan.
Aktualnie CEZ wyceniany jest juz naszym zdaniem podobnie do zachodnich koncernéw
energetycznych (EV/EBITDA na ten rok na poziomie 6,7) i blisko naszej ceny docelowej,
dlatego nie widzimy podstaw do zmiany naszej neutralnej rekomendacji. Tym bardziej, ze
w najblizszych kwartatach nie spodziewamy sie istotnej poprawy wynikéw Spétki.
Podtrzymujemy nasza opinie, ze atrakcyjniejsze inwestycyjnie sa PGE oraz Enea.

Wyniki 3Q nieco ponizej konsensusu

Skonsolidowane wyniki Grupy CEZ za 3Q’2009 nie odbiegajg istotnie od naszych prognoz, ktére
ksztattowaty sie nieco ponizej rynkowego konsensusu. Spadek zysku EBITDA w ujeciu r/r to
przede wszystkim efekt nizszej o prawie 9% produkcji energii elektrycznej (w tym wyzej
marzowej energii jadrowej o 4,4%), dodatkowych kosztéw zwigzanych z nowymi inwestycjami
(koszty osobowe zwigzane z rozbudowg mocy w Czechach, a takze budowg farm wiatrowych w
Rumunii), konsolidacjg nierentownych aktywéw dystrybucyjnych w Albanii oraz brakiem
przychodéw ze sprzedazy certyfikatéw CO2 (rok temu wyniosty 1 mld CZK). Na poziomie netto
udato sie ujemng dynamike wynikow praktycznie w petni zamortyzowa¢, ale tylko dzieki
pozytywnej ksiegowej wycenie opcji na akcje MOL, w zwigzku ze wzrostem kursu tego
koncernu. To wiasnie ta pozycja pozwoli w naszej opinii na przekroczenie tegorocznej prognozy
zysku netto (nasze szacunki sg zblizone do prognozy Zarzadu), aczkolwiek na poziomie EBITDA
potencjatu do istotnych odchylen raczej nie widzimy. Perspektywa roku 2010 pozostaje nadal
mato optymistyczna (my zaktadamy lekkie pogorszenie skonsolidowanych wynikéw), przede
wszystkim ze wzgledu na spodziewany spadek efektywnej ceny energii, ktéry trudno bedzie
zneutralizowa¢ cieciem kosztéw i planowang wyzsza produkcjg w elektrowniach jadrowych.

Umowa na zakup aktywow Dalkia

CEZ podpisat umowe na zakup 85% udziatéw w spétce Dalkia Usti nad Labem (spdtka zalezna
Dalkia Czech Republic) z opcja odkupienia pozostatych 15% za tgczng kwote 6,3 mid CZK.
Jednoczes$nie CEZ uzgodnit nabycie 15% udziatéw w Dalkia Czech Republic za 3,6 mld CZK od
Veolia Environment (dotychczasowi gtéwni akcjonariusze to branzowi inwestorzy Veolia
Environment 51,1% oraz EDF 25,3%). Bazujac na danych finansowych Dalkia CR, wspomniany
15% pakiet w tej Spotce CEZ kupuje przy P/E 11,1 i EV/EBITDA 6,3 co mozna uznac za wycene
bliskg rynkowej. Warto$¢ kupowanej spotki zaleznej (Dalkia Usti nad Labem) stanowi okoto 26%
wartosci spotki matki, podczas gdy jej udziat na poszczegdlnych parametrach operacyjnych
wyglada nastepujaco: moc cieplna zainstalowana (14%), moc energetyczna zainstalowana
(16%), wolumen sprzedazy ciepta (18%), liczba obstugiwanych klientéw (11%). Ta dysproporcja
miedzy wyceng, a udziatem Dalkia Usti nad Labem na poziomie skonsolidowanym, moze
wynika¢ z pozycji gotowkowej tej spotki zaleznej, gdyz wiekszos¢ skonsolidowanego diugu
Dalkia CR to pozyczka od spotki matki Dalkia International (udzialowcami Dalkia International sg
Veolia 66% i EDF 34%). Fakt, iz CEZ kupuje udzialy w Dalkia CR od koncernu Veolia
(dotychczas witasciciel 51% udziatdw) moze oznaczaé, ze jest szansa na zakup kolejnych
pakietow od tego akcjonariusza.

Podejrzenie o famanie zasad konkurencji
Urzednicy Komisji Europejskiej dokonali inspekcji biur CEZ w zwigzku z podejrzeniem o
prowadzenie przez Spodtke niezgodnych z prawem dziatan utrudniajgcych konkurencje,
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prowadzacych do zawyzania cen energii elektrycznej na rynku hurtowym w Czechach. CEZ
zapowiedziat petng wspotprace z unijnymi urzednikami, zastrzegajac jednoczesnie ze
wszystkie praktyki Spoétki sg w jej opinii zgodne z obowigzujacym prawem. Wydaje sie, ze do
czasu rozstrzygniecia tego postepowania, te informacje powinny mie¢ ograniczony wptyw na
notowania. Przypominamy, ze CEZ jest juz strong postepowania w czeskim urzedzie
antymonopolowym w sprawie wspotpracy przy akwizycjach z EnBW i J&T. Dopiero
ewentualne kary moga znéw ostabi¢ kurs akcji CEZ.
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CieCh (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 37,8 PLN Cena docelowa: 41,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 34150 37813 10,7%  3658,7 -3,2% 38852 6,2% Liczba akc;ji (min) 28,0
EBITDA 2223 459,7 106,8% 420,9 -8,4% 466,3 10,8% MC (cena biezaca) 1058,4
marza EBITDA 6,5% 12,2% 11,5% 12,0% EV (cena biezaca) 2709,1
EBIT 43,0 256,4 496,6% 196,1 -23,5% 221,2 12,8% Free float 35,6%
Zysk netto -31,7 44,5 370 -16,8% 80,4 117,2%
PE 23,8 28,6 13,2 Zmiana ceny: 1m -3,1%
P/ICE 72 4,3 4,0 3,3 Zmiana ceny: 6m 17,2%
PBV 1,0 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 45,4%
EV/EBITDA 10,1 59 6,4 59 Max (52 tyg.) 42,7
Dyield (%) 56 55 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4
45 Wyniki Ciechu za 3Q nie przyniosty przelomu i gdyby nie przychody ze sprzedazy kawern
s | ,'!\ a““-v\" Spotka zanotowai_aby strate op_eracyjna:. Kolejny kwarta'I p_owinien byé¢ j_ui co pra_wda'I
. lepszy, szczegblnie w segmencie organicznym, ale wyraznej poprawy mozna oczekiwaé
311 rN' dopiero w przysztym roku przy zatozeniu kontynuacji ozywienia swiatowej koniunktury. W
o WJ( t)_/m kontekscie utrzymujgmy rekomendacjt_g trzym_aj. W najblizszym czasie ustosunkujemy
sie do naszych prognoz i wyceny w raporcie analitycznym.
-
., cieon we 3Q - wyzsza strata na dziatlalnosci finansowej

Wynik operacyjny Ciechu w 3Q’09 wynidst 3,7 min PLN i byt nieco nizszy niz oczekiwane przez
nas 7,6 min PLN. Inna tez byfa struktura wygenerowanych zyskéw w podziale na poszczegolne
segmenty. Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem okazat sie segment sodowy, ktory osiagnat
zysk operacyjny na poziomie 34,5 min PLN wobec oczekiwanych 51,6 min PLN, mimo
zaksiegowania zgodnie z planem przychodéw ze sprzedazy kawern na poziomie 12 min PLN.
Gtéwnym powodem tego odchylenia byt prawdopodobnie nizszy wolumen sprzedazy. Segment
organiczny z kolei wypracowat lepszy rezultat niz oczekiwalismy (-9 min PLN vs. -25 min PLN),
co bylo efektem nizszych niz zaktadaliSmy kosztéw surowcowych (w mniejszym stopniu
odzwierciedlone wyzsze ceny ropy). Na dzialalnosci agrochemicznej réwniez Spoétka
wypracowata nizszg niz oczekiwalismy strate operacyjng (-13,1 min PLN vs. -21 min PLN).
Lepsze wyniki na agrochemii i organice zneutralizowaty wiec negatywne odchylenie na
segmencie sodowym. Na poziomie dziatalnosci finansowej Ciech zanotowat jednak znacznie
wyzsze koszty finansowe niz szacowalismy (saldo -61,6 min PLN vs. oczekiwane -39,9 min
PLN), co zapewne wynikato z nizszych dodatnich réznic kursowych na instrumentach
pochodnych (miaty one w naszych kalkulacjach réwnowazy¢ koszty réznic kursowych na
pozyczce do spotki zaleznej). W 3Q09 Ciech wypracowat 130 min PLN przeptywow z
dziatalno$ci operacyjnej z uwagi na dodatnie saldo na kapitale obrotowym, co z kolei byto
przede wszystkim efektem obnizenia naleznosci (realizacja ptatnosci za kawerny na poziomie 17
min EUR). Pozwolito to na obnizenie dtugu netto o 81 min PLN do poziomu 1,56 mid PLN.

2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15 2009-11-02

Przedtuzenie 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 obejmujace 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 ta jest zgodna z ostatnimi zapowiedziami Zarzadu. Tak
jak pisalismy wczesniej, opdznienie zakonczenia negocjacji z bankami wptynie zapewne takze
na wydluzenie procesu prywatyzacji, gdyz potencjalni inwestorzy bedg czekali na
uporzgdkowanie kwestii dtugoterminowego finansowania. Wedtug prasowych doniesien
pierwotnie MSP oczekiwat na ztozenie wigzacych ofert do 19 listopada.

MSP sprzedaje resztowke Alwerni

17 grudnia MSP ma wystawi¢ na sprzedaz 25% pakiet Alwerni, w ktorej Ciech posiada 73%
udziatéw. Na zgtoszenia inwestoréw i wptacenie wadium (3,3 min PLN) resort bedzie czekat do
14 grudnia. Ciech na razie nie zadeklarowat checi udziatu w tym przetargu. Alwernia zajmuje sie
sprzedazg nawozoéw, zwigzkow fosforu i zwigzkéw chromu. W ubiegtym roku jej przychody
siegnety 185 min PLN, a zysk netto 33 min PLN. Tak wysoka rentownos¢ nie jest jednak w
naszej opinii powtarzalna i byta efektem sprzyjajacych ruchéw cen na rynku fosforowym. W 2007
roku zysk netto Alwerni wynidst tylko 1 min PLN. W kontek$cie prowadzonego procesu
prywatyzacji i rozméw z bankami nie wydaje sie, aby to byt dobry moment dla Ciechu na decyzje
o wykupie resztowek. Wartos$¢ bilansowa posiadanego przez Ciech pakietu Alwerni wynosi 55
min PLN, co implikuje warto$¢ resztowki MSP na poziomie 18,8 min PLN.

2 grudnia 2009 36



o

JBE

T

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Przeglad miesieczny

Lotos (Redukuj)

Cena biezaca: 32,5 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 26,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-01

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131251 16 294,7 241% 14 745,3 -95% 180482 224% Liczba akciji (min) 129,9
EBITDA 1019,9 169,2 -83,4% 767,9 353,9% 777,0 1,2% MC (cena biezaca) 4220,9
marza EBITDA 7,8% 1,0% 5,2% 4,3% EV (cena biezaca) 9891,6
EBIT 713,7 -145,8 468,5 439,5 -6,2% Free float 36,0%

Zysk netto 777,2 -453,9 728,2 3921  -46,2%

PE 48 58 10,8 Zmiana ceny: 1m 22,2%
P/ICE 3,4 41 58 Zmiana ceny: 6m 46,1%
PBV 0,6 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m 177,8%
EV/EBITDA 4.4 43,1 12,9 14,6 Max (52 tyg.) 32,5
Dyield (%) 1,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73
3 W ostatnim miesigcu akcje Lotosu wzrosty o 20% i zachowywaly sie znacznie lepiej
e zaréwno od indeksu WIG20 (+3,4%), Orlenu (+2%) jak i szerokiego indeksu branzowego
MSCI Energy (-0,5%). W naszej opinii doprowadzito to do wytworzenia sie znaczacej
21 1 premii w wycenie Spotki. W szczegélnosci jest ona widoczna na tle krajowego
Wl konkurenta, nie tylko we wskazniku EV/EBITDA na rok przyszty (12,3 Lotos, 4,8 Orlen po
“"\v. uwzgle_dnieniu _zapasc'?V\{ obowiqzkowych),_ ale réwniez w przedstawionej w naszym
& ostatnim raporcie analizie wyceny rynkowej wg. sumy czesci. Przeprowadzona kalkulacja
. o e wskazuje, iz inwestorzy wyceniaja rafineryjne moce przerobowe Lotosu (juz po

2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15

2009-11-02

zakonczeniu programu 10+) o ponad 30% wyzej od potencjatu rafinerii nalezacych do
PKN (w przeliczeniu na tone przerobu). Naszym zdaniem to poréwnanie opiera sie na
konserwatywnej wycenie pozostalych aktywow Orlenu. W tym kontekscie zalecamy
redukowanie akcji Lotosu wskazujac, ze znacznie ciekawsza inwestycja przy obecnych
niekorzystnych warunkach makro dla sektora rafineryjnego sa akcje Orlenu.

Wyniki 3Q lepsze od oczekiwan, ale...

Skonsolidowane wyniki Lotosu za 3Q okazaty sie znaczaco lepsze od naszych oczekiwan, a
gtdbwnym zrodtem zaskoczenia byt segment rafineryjny, ktéry mimo stabego otoczenia makro
zanotowat bardzo dobry wynik, nawet po oczyszczeniu go o wptyw przeszacowania zapasow
ropy. Na tak dobry rezultat wptyw miaty m.in wyzsze marze na sprzedazy asfaltéw, wyzsze
zyski na dystrybucji oraz dodatnie réznice kursowe na poziomie dziatalnosci operacyjnej
zanotowane na transakcjach zakupu ropy (odwrotny efekt do tego jaki obnizyt zyski Lotosu w
1Q’09 o 134 min PLN), stad nie mozna zaktada¢ ze w kolejnych kwartatach EBITDA segmentu
w przeliczeniu na Bbl bedzie takze lepsza od benchmarku (EBITDA jednostkowa 15,1 PLN/Bbl
vs. marza+dyferencjat 11,9 PLN/Bbl). Poprawy mozna natomiast spodziewa¢ sie w segmencie
wydobywczym, ktéry ponownie rozczarowat wynikami i prawdopodobnie dopiero w 4Q
zaksieguje zyski z wydobytej w tym roku ropy. Dodatkowym obcigzeniem poziomu EBIT w 3Q
byto ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci (-20 min PLN), ktére wynikato przede wszystkim z
odpisu naleznosci od spotki Krak-Gaz w kwocie 21 min PLN. Na poziomie dziatalnosci
finansowej saldo wyniosto 514 min PLN (nasze szacunki to 497 min PLN), na co ztozyly sie
przede wszystkim dodatnie réznice z przeszacowania kredytéw (433,9 min PLN vs. oczekiwane
437 min PLN), zyski na hedgingu walutowym (56 min PLN vs. oczekiwane 41 min PLN) oraz
straty na hedgingu marzy rafineryjnej na poziomie -22 min PLN (my oczekiwalismy saldo bliskie
zera). Poza tym Lotos wbrew naszym oczekiwaniom nie zanotowat istotnych strat na
transakcjach zabezpieczajacych stope procentowg (-2,5 min PLN vs. oczekiwane przez nas -30
min PLN). Dodatkowo Spotka zanotowata 30,8 min PLN zysku na tym poziomie z tytutu utraty
kontroli nad spodtkg zalezng Krak-Gaz, czego w naszych prognozach nie zaktadaliSmy.
Ostatecznie na poziomie netto zysk wyniost 579 min PLN, czyli o 22% wiecej niz nasza
prognoza.

Wydtuzenie koncesji i przeszacowanie zasobow

Petrobaltic otrzymat decyzje Ministerstwa Srodowiska o wydtuzeniu koncesji wydobywczej na
ztozu B8 o 15 lat. Jednoczesnie Spotka dokonata przeszacowania zasobéw wydobywalnych na
tym polu o0 30% do 3,5 miIn ton ropy. tacznie zasoby wydobywalne Grupy Lotos wynosza 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. Na razie te przeszacowania nie powinny mie¢ wptywu
na kurs.

Prezes o wynikach 4Q

Prezes Pawet Olechnowicz zapowiedziat, ze Lotos powinien osiggng¢ w 4Q dobre wyniki
finansowe mimo braku poprawy marz i dyferencjatu. Raportowane wyniki Lotosu w 4Q powinny
rzeczywiscie by¢ dobre, ale w naszej opinii gtdwnie za sprawg efektu LIFO (okoto 50-60 min
PLN) i dodatnich réznic kursowych na kredytach dolarowych na poziomie 120-130 min PLN.
Spodziewamy sie natomiast pogorszenia jakosci wynikéw operacyjnych w ujeciu q/q.
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PGE (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 24,6 PLN Cena docelowa: 27,49 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
23090,7 20597,8 -10,8% 223823 8,7% 22036,6 -1,5% Liczba akcji (min) 1730,1
59751 5846,9 -21% 79589 36,1% 778384 -2,1% MC (cena biezaca) 425429
25,9% 28,4% 35,6% 35,3% EV (cena biezgca) 50 498,5
2134,3 32623 528% 53097 628% 5010,8 -5,6% Free float 15,0%
39679 19202 -516% 3316,2 72,7% 3256,3 -1,8%
9,1 18,8 12,8 13,1 Zmiana ceny: 1m
4.6 8,0 71 71 Zmiana ceny: 6m
1,7 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m
8,1 8,4 6,3 6,7 Max (52 tyg.) 26,5
0,6 1,2 2,2 3,9 Min (52 tyg.) 23,0

PGE

WIG

2009-11-05 2009-11-13

2009-11-20 2009-11-27

Akcje PGE od zamknigecia z dnia debiutu spadly prawie o 5%, co wpisuje sie w
negatywny sentyment inwestorow do catego sektora energetycznego z uwagi na
zapowiadane przez Skarb Panstwa kolejne duze oferty prywatyzacyjne. Obawy rynku
nadal budzi tez kwestia spornych rekompensat KDT, tym bardziej, ze konkurencyjna
Enea zdecydowala si¢ odpisaé czes¢ przychodow z tego tytutu. Decyzja sadu w tej
sprawie to jednak kwestia co najmniej kilku miesiecy, a przedstawione przez Spoétke na
ostatnim spotkaniu z analitykami wyjasnienia pozwalaja na wiekszy niz dotychczas
optymizm w tym obszarze (kalkulacje PGE dotyczace rekompensat w petni opierajg sie
na zatacznikach do ustawy o KDT, a dodatkowo wiele wskazuje na to, ze jest szansa na
kompromis z URE w kwestii uwzglednienia kosztow CO2). W tym kontekscie biorac pod
uwage, ze Spotka jest wyceniana z ponad 11% dyskontem na EV/EBITDA’09 do
poréwnywalnych podmiotow z sektora, a w przysztym roku nie odczuje w
przeciwienstwie do zachodnich konkurentéw spadku cen energii w sprzedazy hurtowej,
podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji PGE.

Po 3Q nasza roczna prognoza niezagrozona

W 3Q 2009 PGE wypracowato 727 min PLN zysku netto dla akcjonariuszy jednostki
dominujacej, co implikuje 2,5 mld PLN zysku netto po trzech kwartatach, czyli 76% naszej
rocznej prognozy. Na poziomie operacyjnym Spotka wygenerowata 1,1 mild PLN zysku, w tym
788,8 min PLN w segmencie wytwarzania energii, ktory zaksiegowat w tym, okresie 297 min
PLN przychodéw z tytutu rekompensat KDT wobec 394,6 min PLN przed rokiem. EBIT
segmentu wytwarzania energii po trzech kwartatach wykonat 76% naszej rocznej prognozy. W
przypadku segmentow sprzedazy detalicznej i dystrybucji wykonanie naszych prognoz jest
nieco nizsze (odpowiednio 72% i 69%), ale wynika to z sezonowosci i nie widzimy zagrozenia
dla rocznych szacunkow. Bardzo dobry wynik na poziomie 149 min PLN zanotowat natomiast
segment sprzedazy hurtowej, ktéry po 3 kwartatach wykonat juz 87% naszej rocznej prognozy
(rok temu wynik segmentu po oczyszczeniu o jednorazowy odpis wyniést 116 min PLN). W
3Q09 PGE nie zanotowata zadnych istotnych przychodéw/kosztow o charakterze
jednorazowym (saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +7 min PLN vs. -132 min
PLN rok temu). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto -47 min PLN vs. -90 min
PLN (réznica r/r to efekt wysokich dodatnich réznic kursowych zwigzanych z przeszacowaniem
walutowych pozycji bilansowych). Dodatkowo Spétka zanotowata 75 min PLN zysku z jednostek
konsolidowanych metodg praw wtasnosci. Po uwzglednieniu zysku netto przyporzgdkowanego
akcjonariuszom mniejszosciowym (200 min PLN) skonsolidowany wynik netto wyniést 727 min
PLN. Wysoki poziom przeptywow operacyjnych (2 mld PLN w 3Q’09) stwarza z kolei szanse na
obnizenie dlugu netto na koniec roku w stosunku do naszej prognozy (po uwzglednieniu
gotdéwki z emisji oczekujemy zadtuzenia netto w kwocie 65 min PLN). Sporym ryzykiem
pozostaje nadal nierozstrzygniety spor z URE o wysokos¢ rekompensat z tytutu KDT, a obawy
inwestorow moze w krotkim terminie zwieksza¢ decyzja konkurencyjnej Enei o odpisaniu
cato$ci spornej kwoty w raporcie za 3Q'09. Decyzji sagdu w tej sprawie nie nalezy sie jednak
spodziewac w najblizszych tygodniach.

Rekompensaty KDT vs. decyzja Enei

taczna wartos¢ przychodow z tytutu rekompensat zaksiegowanych przez Spotke w pierwszych
trzech kwartatach tego roku wynosi 1,1 mid PLN, co implikuje 76% realizacji naszej prognozy.
Przypominamy jednak, ze nadal toczy sie spér PGE z URE dotyczacy wysokosci
przystugujacych rekompensat. Regulator nalicza bowiem nizsze zaliczki z tego tytutu, niz
wynika to z interpretacji ustawy przez spotki wytworcze. W zwigzku z tym czes$¢ przychodow
rozpoznawana przez PGE ma charakter ksiegowy i powieksza pozostate naleznosci. Sporna
kwota za rok 2008 wynosi okoto 427 min PLN. W okresie 1-3Q’09 réznica ta wynosi natomiast
0,6-0,7 mld PLN i w przypadku negatywnej decyzji sgdu Spoétka musiataby dokonaé odpiséw na
te kwoty. Zarzad jest jednak przekonany, iz odwotania zostang rozstrzygniete w sposob
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korzystny dla spotek Grupy PGE. Decyzji sadu nie nalezy sie jednak spodziewa¢ w
perspektywie najblizszych tygodni. Negatywnym sygnatem dla inwestorow moze byc¢ jednak
decyzja Zarzadu Enei, ktéry postanowit juz w 3Q’09 odpisa¢ sporne kwoty rekompensat (-104
min PLN obcigzyto zyski 2009 roku), argumentujac to brakiem mozliwosci przewidzenia
ostatecznych rozstrzygnie¢ sgdowych. Nie przesadza to oczywiscie o wyroku i moze wynikaé
z checi oczyszczenia bilansu w kontekscie przetozonej na przyszlty rok prywatyzacji Enei, ale
w krétkim terminie moze zwiekszy¢ obawy rynku.

Prezes URE o taryfie G w 2010 roku

Prezes URE uwaza, ze wnioskowane przez firmy energetyczne podwyzki cene energii dla
gospodarstw domowych na poziomie 13-19% sg nieuzasadnione i powinny by¢ jednocyfrowe.
Regulator opiera sie na nizszych cenach energii na gietdowym rynku hurtowym. Jednoczesnie
URE zdecyduje sie natomiast na podwyzke stawek dystrybucyjnych, wedtug prasowych
doniesien nawet o 10%. Przypominamy, ze dyskusja dotyczy spotek handlu detalicznego i
obejmuje tylko dostawy do gospodarstw domowych (w PGE ten segment w 2009 roku
stanowi¢ bedzie okoto 5% w skonsolidowanym strumieniu EBITDA). Argumenty URE nie sg
przekonujace, gdyz realne ceny na rynku hurtowym sg wyzsze niz na nieptynnych
notowaniach gietdowych TGE. W naszym modelu zaktadamy w 2010 roku wyrazne
pogorszenie wynikéw segmentu detalicznego PGE (EBIT 191 min PLN vs. 400 min PLN w tym
roku) w zwigzku z brakiem odzwierciedlenia w taryfach URE wzrostu kosztéw ponoszonych na
wypetnienie obowigzku udziatu energii zielonej w sprzedazy ogdétem. Informacja o podwyzkach
taryf dystrybucyjnych to z kolei dobra informacja, ale poziom +10% wydaje sie zawyzony i
prawdopodobnie nie chodzi tutaj o taki wzrost stawek sieciowych (w uzgodnieniach z URE
minimalny wzrost przychodow taryfowych w dystrybucji miat wynies¢ 1,5%). W naszym
modelu zaktadamy wzrost przychodéw o 5%, ale wynika to gtéwnie z oczekiwanego wzrostu
wolumenodw, a nie taryfy.
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Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 4,11 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-13

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
8432,0 10,7% 18 419,0 -0,1% 18794,6 2,0% Liczba akciji (min) 5900,0
22256 -29% 24856 11,7% 4109,7 65,3% MC (cena biezgca) 22 361,0
12,1% 13,5% 21,9% EV (cena biezaca) 23 338,3
800,7 -7,0% 10044 254% 23919 138,2% Free float 15,3%

865,3 -5,4% 887,1 25% 19378 118,4%

25,8 25,2 11,5 Zmiana ceny: 1m 6,8%
9,8 9,4 6,1 Zmiana ceny: 6m -12,9%
11 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 8,3%
9,8 9,4 55 Max (52 tyg.) 4.6
5,0 24 2,0 Min (52 tyg.) 3.2

Opublikowany po wynikach za 3Q komunikat o technicznej korekcie wynikéw
segmentowych ma w naszej opinii istotne znaczenie z punktu widzenia interpretacji
osiagnietych przez PGNiG rezultatow i pozwala na formulowanie bardziej
optymistycznych prognoz dla segmentu obrotu na 4Q’09 i 1Q’10. Negatywnie na kurs
moze w krétkim terminie oddziatlywaé¢ fakt wydtuzajacych sie negocjacji w sprawie
dostaw rosyjskiego gazu, ale trudno dzisiaj zaklada¢ ze nie uda si¢ tego procesu
sfinalizowaé¢ do konca roku (dopiero w takim scenariuszu mialoby to negatywny wplyw
na wyniki Spétki). Tymczasem wsparciem notowan powinien byé umacniajacy sie zloty i

00102 ZWigkszenie wykorzystania mocy przerobowych w sektorze nawozéw azotowych.

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki za 3Q zgodne z oczekiwaniami, wazna korekta miedzy segmentami

Wyniki kwartalne PGNiG okazaly sie by¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami na poziomie
EBITDA i nieco wyzsze na poziomie EBIT i zysku netto. Analiza raportu musi jednak
uwzglednia¢ opublikowang przez PGNiG korekte wynikow przyporzadkowanych do
poszczegdlnych czesci biznesowych. W ujeciu segmentowym bardzo dobry rezultat
wypracowany zostat w segmencie obrotu (481 min PLN vs. oczekiwane przez nas 305 min PLN
i -36 mIn PLN rok temu), co wynikato w duzej mierze z nizszego niz sie spodziewalismy spadku
wolumenéw sprzedazy (-13% vs. oczekiwane -15%) oraz mniejszych strat na hedgingu (saldo
wyniosto -11 min PLN). Na dziatalnosci wydobywczej Spétka osiagneta EBIT na poziomie 21
min PLN, czyli nizszy niz zaktadali$my (202 min PLN) mimo znacznie nizszej amortyzaciji
(réznica w stosunku do naszych zatozen i 2Q'09 o ponad 40 min PLN). Wynikato to przede
wszystkim z wyzszych w ujeciu r/r o 150 min PLN odpiséw na nieudane odwierty, nizszego
wolumenu sprzedazy (99 tys. ton ropy vs. oczekiwane 110 tys. ton) i dodatkowych kosztéw
zwigzanych z przestojem remontowym w kopalni Debno. Segment dystrybucji z kolei osiagnat
lepszy rezultat niz sie spodziewalismy (-16 min PLN vs. oczekiwane -59 min PLN), co byto
prawdopodobnie pochodng nieco wyzszych wolumendw (bylismy zbyt konserwatywni jesli
chodzi o spadek popytu u odbiorcow domowych we wrzesniu z uwagi na dobra pogode). Na
dziatalnos$ci finansowej Spotka zanotowata niewielkie dodatnie saldo, a ze wzgledu na nieco
nizsza efektywng stope podatkowa (16,7% wobec zaktadanych 19%) na poziomie zysku netto
odchylenie od naszych szacunkéw byto nieco wyzsze niz w przypadku EBIT.

Porozumienie z Rosjanami

PGNiIG podpisato porozumienie z Gazpromem w sprawie dodatkowych dostaw gazu i
przedituzenia kontraktu jamalskiego do 2037 roku (dotychczas byt to rok 2022). Uzgodniono
réwniez zmiany w zarzadzaniu EuRoPolGazem, aczkolwiek zadnych szczegoétdow Spotka nie
podaje. Wedtug prasowych doniesien strona polska zobowigzata sie do odbioru poczawszy od
2010 roku ponad 10 mid m® surowca rocznie. Wiceprezes Stawomir Hinc poinformowat, ze w
nowym kontrakcie z Gazpromem zmianie ulegty tylko wolumen dostaw i termin obowigzywania
umowy. Formuta cenowa zostata ta sama. Wejscie w zycie tej umowy wymaga jeszcze
porozumienia miedzyrzadowego, ktére nadal nie zostato osiggniete. Kolejne rozmowy w tej
sprawie zaplanowano na poczatek grudnia.

Zalegte platnosci od ZCH Police

PGNiG poinformowato, iz zdecydowato o odstgpieniu od umowy na dostawy gazu do ZCH
Police (ze skutkiem na 30 dzien od daty otrzymania przez Police tego o$wiadczenia), gdyz
zobowigzania klienta przekraczajg juz réwnowarto$¢ 3-miesiecznych dostaw surowca (126 min
PLN). Gazowy koncern nie zgodzit sie tez na przedtuzenie terminu sptaty przeterminowanych
dtugow Polic, ktére wg. poprzedniego porozumienia miaty by¢ uregulowane do 15 listopada, ale
PKO BP nadal nie uruchomit Policom obiecanego 190 min PLN kredytu. Na poczatek grudnia
zaplanowano kolejne negocjacje miedzy spétkami. Gazowy koncern nie podjat na razie zadnych
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dziatan windykacyjnych i wydaje sie, ze oswiadczenie ma na celu podkreslenie twardego
stanowiska i wywarcie presji na diuznika. Warto w tym miejscu podkresli¢ fakt, iz PGNIiG ma
zabezpieczone te naleznosci poprzez zastaw na aktywach Polic o wartosci ksiegowej 180 min
PLN i zapasach produktow gotowych na 200 min PLN.

Umowa ramowa z Petrolinvestem

PGNIG i Petrolinvest poinformowaty o podpisaniu umowy ramowej, ktérej gtéwne zatozenia to:
powotanie zespotu kontroli operacyjnej dziatan poszukiwawczo-wydobywczych prowadzonych
przez spotki zalezne Petrolinvestu w Kazachstanie (PGNiG bedzie miat 2 przedstawicieli w 4-
osobowym zespole), wejscie przedstawiciela PGNiG do Rady Nadzorczej Petrolinvestu,
wspotpraca obu spotek w zakresie prac poszukiwawczo-geologicznych w ramach licenciji
Petrolinvestu (spotki z Grupy PGNIG przygotujg koncepcje tych prac i bedg traktowane jako
podmioty preferowane przy ich realizacji), rozliczenie zalegtych zobowigzan spoétki zaleznej
Petrolinvestu wobec PGNiG oraz ustalenie zasad na jakich PGNiG w przysztosci bedzie
przystugiwa¢ opcja nabycia akcji lub aktywoéw Petrolinvestu. W naszej opinii umowa z punktu
widzenia PGNiG oznacza cheé¢ uporzadkowania relacji z jednym z klientdow jakim jest
Petrolinvest (odzyskanie zalegtych naleznosci) oraz zabezpieczenia przyszitych wierzytelnosci
w zwigzku z kontynuacjg wspotpracy w zakresie ustug poszukiwawczo-geologicznych (opcja
nabycia aktywow Petrolinvestu, kontrola operacyjna przedsiewzie¢ mimo braku udziatéw w
Petrolinvest). Naszym zdaniem komunikat nie wyraza natomiast zamiaru przejecia przez
PGNIG kapitatowej kontroli nad Petrolinvestem.

2 grudnia 2009

41



o

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

JBE

T

BRE BANKU S.A.

(mIn PLN) 2007
Przychody 63 793,0
EBITDA 5035,3
marza EBITDA 7,9%
EBIT 2603,9
Zysk netto 24124
PIE 5,6
PICE 2,8
PBV 0,7
EV/EBITDA 5,0
Dyield (%) 0,0
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PKN Orlen (Kupuj)

Cena biezaca: 31,7 PLN

37 4

22 o

PKN Orlen wIiG
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2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15

2009-11-02

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 38,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-18

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

795352 247% 683421 -141% 80186,0 17,3% Liczba akciji (min) 4277
8876 -824% 37453 322,0% 41210 10,0% MC (cena biezgca) 13 558,4
1,1% 5,5% 5,1% EV (cena biezaca) 28 809,3

-1603,8 1163,9 14564  251% Free float 67,3%

-2505,7 1326,5 1376,4 3,8%

10,2 99 Zmiana ceny: 1m 3,9%

3,5 3,4 Zmiana ceny: 6m 2,3%

0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 21,0%
32,5 77 7,3 Max (52 tyg.) 32,7
5,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3

Notowania Orlenu wypadaja w ostatnich tygodniach stabiej zaréwno od indeksu WIG20,
jak i konkurencyjnych spoétek rafineryjnych, tak wiec trudno ttumaczy¢ to utrzymujacymi
sie niskimi marzami rynkowymi. W naszej opinii inwestorzy przyktadaja znaczne
dyskonto do wyceny Spétki z uwagi na ryzyko ponownego ziamania kowenantéw
kredytowych na koniec roku. Wszystko wskazuje jednak na to, ze obecne kursy
walutowe i podjete przez Spoétke inicjatywy uwolnienia kapitalu obrotowego w 4Q,
wykluczaja negatywny scenariusz w tym zakresie. Dodatkowo w najblizszych miesigcach
mozna oczekiwaé pozytywnych informacji o zaawansowaniu proceséw dezinwestyjnych
Polkomtela i Anwilu. Pozytywnie na kurs akcji moze wptywac¢ takze spodziewany wzrost
dyferencjatu Ural/Brent (ostatnie tygodnie przyniosty juz w tym zakresie pozytywne
sygnaly). Utrzymujemy rekomendacje kupuj i zwracamy uwage, ze obecnie aktywa
rafineryjne Orlenu sa wyceniane z ponad 30% dyskontem do konkurencyjnego Lotosu,
co nie wydaje sie uzasadnione.

Wyniki 3Q dobre, ale zgodne z oczekiwaniami

Wynik operacyjny Orlenu wyniost 423 min PLN i byt tylko nieznacznie lepszy od naszych
oczekiwan z uwagi na nieco nizsza niz prognozowalismy amortyzacje. W ujeciu segmentowym
rowniez nie znajdujemy wiekszych odchylen od naszych prognoz. Na dziatalnosci rafineryjnej
Spoétka wypracowata EBIT na poziomie 137 min PLN (prognoza 141 min PLN) przy efekcie
LIFO 307 min PLN (doktadnie tyle ile wynosity nasze szacunki). Rezultat w tym segmencie
maogtby by¢ lepszy, gdyby nie przestdj remontowy na instalacjach HOG i HC w Ptocku, ktéry
obnizyt zyski o okoto 150-200 min PLN. Bardzo dobre wyniki osiagnat segment detaliczny (363
min PLN vs. oczekiwane 325 min PLN), na co wptyw miat wzrost marz paliwowych (+108 min
PLN) i pozapaliwowych (+30 min PLN) na stacjach neutralizowany czesciowo przez wyzsze o
55 min PLN koszty operacyjne (czesciowo efekt odpisbw na naleznosci). Segment
petrochemiczny, tak jak szacowaliSmy wyszedt juz w tym kwartale na plus osiggajac EBIT na
poziomie 65 min PLN (prognoza 54 min PLN). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto az 685
min PLN wobec szacowanych 520 min PLN i zlozyly sie na nie nastepujace pozycje: zysk z
jednostek konsolidowanych metoda praw wtasnosci (83 min PLN vs. prognoza 93 min PLN),
dodatnie réznice kursowe na kredytach walutowych (376 min PLN vs. prognoza 342 min PLN),
zrealizowane réznice kursowe na zobowigzaniach handlowych (350 min PLN vs. oczekiwane
280 min PLN) oraz koszty odsetkowe (-116 min PLN vs. oczekiwane -160 min PLN).
Ostatecznie wigc zysk netto za 3Q okazat sie ponad 20% lepszy od naszych szacunkéw i
oczekiwan rynkowych. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w 3Q'09 okazaly sie
ujemne (-827 min PLN), co byto przede wszystkim konsekwencjg wzrostu kapitatu obrotowego
o0 2,2 mld PLN. Nie powinno to stanowi¢ duzego zaskoczenia, gdyz wczesniej Zarzad
zapowiadat iz w tym okresie Spétka zaksieguje realizacje ptatnosci z tytutu kar sgdowych (564
min PLN) oraz zakupu ropy na zapasy obowigzkowe w 2Q’'09 (0,5 mld PLN). Ttumaczy to
spadek zobowigzan o 1,3 mld PLN. Negatywnie na cash flow wptynat takze wzrost zapaséw o
prawie 850 min PLN, aczkolwiek wg. komentarza Zarzadu jest to efekt przejsciowy zwigzany z
przestojami remontowymi prowadzonymi w rafineriach Grupy.

Unipetrol moze by¢ zainteresowany CR

Wedtug prasowych doniesien czeska panstwowa spotka Mero (odpowiednik polskiego PERN)
ztozyta oferte na zakup wystawionego przez Shell pakietu akcji Ceskiej Rafinerskiej opiewajacg
na 125 min USD, czyli mniej niz oczekiwat sprzedajacy. Pojawiajg sie wiec spekulacje czy
Unipetrol nie skorzysta z przystugujacego mu prawa pierwokupu. W naszej opinii jakiekolwiek
tego rzedu dodatkowe wydatki inwestycyjne Orlenu w tym roku nie wchodzg w gre w zwigzku z
napietg sytuacjg dotyczaca kowenantow kredytowych.
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Umowa na dostawy ropy

PKN Orlen podpisat z Souz Petrolium dtugoterminowg umowe na dostawy ropy rurociggiem
Przyjazn do rafinerii w Ptocku w latach 2010-12 na poziomie 4,8 min ton rocznie. Kontrakt
przewiduje, ze w okreslonych sytuacjach dostawy mogg by¢ realizowane w tej samej cenie
drogg morskg do Gdanska i dalej rurociagiem do rafinerii. Uwzgledniajac obowigzujaca do
konca 2011 roku umowe z Petraco Oil, rafineria w Plocku bedzie otrzymywac¢ okoto 60%
surowca w kontraktach dtugoterminowych. Zarzad zapowiedziat, ze bedzie dazyt do tego aby
ten wskaznik wzrést do 75-85% i dlatego wcigz prowadzi rozmowy z dwoma innymi
posrednikami. Informacja lekko pozytywna w kontekscie pojawiajacych sie wczesniej obaw, iz
Orlen nie bedzie mogt liczy¢ na podpisanie uméw diugoterminowych i zwiekszy ekspozycje na
dostawy spotowe.
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POIice (Tl'zymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 5,1 PLN Cena docelowa: 5,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18242 24036 318% 15814 -342% 14416 -8,8% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 235,1 230,1 -2,1% -184,7 110,5 MC (cena biezaca) 382,5
marza EBITDA 12,9% 9,6% -11,7% 7,7% EV (cena biezaca) 643,0
EBIT 187,5 1640 -12,5% -264,8 25,5 Free float 26,2%
Zysk netto 204,0 28,7 -85,9% -248,1 8,9
PE 1,9 13,3 43,1 Zmiana ceny: 1m -20,3%
P/ICE 1,5 4.0 41 Zmiana ceny: 6m -33,1%
PBV 0,4 0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -8,3%
EV/EBITDA 1,0 1,7 4,8 Max (52 tyg.) 8,3
Dyield (%) 8,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2
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Kurs akcji Polic w listopadzie spadt o 20% mocno odchylajac sie¢ negatywnie od innych
spotek z sektora, co mialo na pewno zwigzek z publikacja bardzo stabych wynikéw,
twardym stanowiskiem PGNiG w sprawie splaty zaleglych zobowigzan oraz
przedtuzajacym sie procesem wyptaty kredytu od PKO BP. Biorac pod uwage nasza cene
docelowa zamykamy juz nasza rekomendacje redukuj i podnosimy zalecenie do trzymaj.
Nadal uwazamy jednak, ze Police wydaja sie obecnie najmniej interesujaca inwestycja w
polskim sektorze chemicznym. W krotkim terminie mozna co prawda liczy¢é na pozytywny
wplyw ostatecznej decyzji kredytowej na kurs, ale w srednim okresie z uwagi na

wosor1s 20001102 zakladany przez nas konserwatywny scenariusz dla rynku nawozowego, moze brakowac

wsparcia dla wyraznego przekroczenia break even na poziomie operacyjnym.

3Q - niskie przychody, ogromna strata operacyjna

Police w 3Q'09 kolejny raz zaskoczyty negatywnie, generujagc ogromng strate operacyjng (-
138,5 min PLN vs. oczekiwane przez nas -30 min PLN), mimo braku jednorazowych odpisow
czy rezerw. Spoétka nie zmniejszyta istotnie stanu zapaséw (258 min PLN vs. 268 min PLN na
koniec czerwca 2009), co oznacza ze mimo spadku cen surowcéw Police nie pokrywajg
kosztéw zmiennych produkcji (koszty state wg. prezentacji Zarzadu wyniosty 88 min PLN),
nawet po uwzglednieniu odpisu na surowce i produkty w kwocie -40 min PLN. Najwiekszy
negatywny wptyw na wyniki miat segment nawozowy, ktéry wygenerowat 115 min PLN straty
operacyjnej przy przychodach rzedu 135 min PLN (wolumen sprzedazy na poziomie 114 tys.
ton wobec naszej prognozy 136 tys. ton i 288 tys. ton rok wczesniej). Lepszy wynik w ujeciu r/r
wypracowat segment bieli tytanowej, aczkolwiek nadal byta to strata (-2,1 min PLN vs. -11,9 min
PLN rok temu). W segmencie pozostate strata wyniosta -19,3 min PLN vs. -7,2 min PLN w
3Q’08 i wynika ona przede wszystkim z niskiego wykorzystania mocy w elektrocieptowniach
oraz kosztow w spétkach prowadzacych uzupetniajacq dziatalnos¢é. Na poziomie dziatalnosci
finansowej saldo byto dodatnie i wyniosto 34,5 min PLN (nasza prognoza 20 min PLN), co
wynikato przede wszystkim z wyceny instrumentow pochodnych na poziomie 32,7 min PLN. W
3Q09 przeplywy z dziatalnosci operacyjnej byly ujemne i wyniosty -51,2 min PLN. Po
uwzglednieniu poniesionych naktadéw inwestycyjnych Spoétka zwiekszyta diug netto g/q o 74,7
min PLN do poziomu 126,5 min PLN. Dodatkowo o 55,6 min PLN wzrosty takze zobowigzania
handlowe i kwota ta zapewne zasilita saldo zobowigzan przeterminowanych, ktére na koniec
wrzesnia mozna szacowac na ponad 234 min PLN (w tym 100 min PLN wobec PGNIG). Zarzad
Polic w prezentacji wskazuje, ze w 1Q’10 oczekuje dodatnich przeptywdw z tytutu dezinwestyciji
(spotki remontowe 30-50 min PLN, grunt pod elektrownie 33 min PLN i outsourcing
posiadanych elektrocieptowni 30-100 min PLN). Naszym zdaniem wyniki za 3Q'09 wskazujg
jednak, ze trudno bedzie pozyska¢ partnera do projektu energetycznego (brak gwarancji
stabilnego odbioru energii i ciepta przez Police).

Brak zgody PGNiG na prolongate sptaty diugéw

PGNiG poinformowato, iz zdecydowato o odstgpieniu od umowy na dostawy gazu do ZCH
Police (ze skutkiem na 30 dzien od daty otrzymania przez Police tego oswiadczenia), gdyz
zobowigzania klienta przekraczajg juz réwnowartos¢ 3-miesiecznych dostaw surowca (126 min
PLN). Gazowy koncern nie zgodzit sie tez na przedtuzenie terminu sptaty przeterminowanych
dtugow Polic, ktére wg. poprzedniego porozumienia miaty by¢ uregulowane do 15 listopada, ale
PKO BP nadal nie uruchomit Policom obiecanego 190 min PLN kredytu. Na poczatek grudnia
zaplanowano kolejne negocjacje miedzy spotkami. Police bedg takze rozmawia¢ z ARP w
sprawie poreczenia kredytu od PKO BP. Wiceprezes PGNiG Stawomir Hinc przyznat, ze widzi
szanse na kompromis, tak wiec wydaje sie, ze spdtki powinny dojs¢ do porozumienia,
aczkolwiek dalsze opdznianie wyptaty kredytu moze zwiekszac¢ niepokoj inwestorow.
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Spotkanie PGNiG z sektorem chemicznym bez rezultatéw

W ostatnim tygodniu listopada odbyto sie spotkanie PGNiG z przedstawicielami sektora
chemicznego, m.in. Anwilu, Polic, Putaw i ZAK. Tematem byly ceny gazu i kwestia rozliczenia
ptatnosci za surowiec, z ktorymi niektore spotki chemiczne zalegajg. Mediatorem byt resort
skarbu. Spotkanie nie przyniosto zadnych ustalen, oprécz uzgodnienia kolejnego terminu
spotkania w tym gronie na 15 grudnia. Brak efektéw tego spotkania nie jest zaskoczeniem
(proponowanych przez chemie zmian nie da sie przeprowadzi¢ w kilka miesiecy). W naszej
opinii argumenty spétek chemicznych nie sg w petni przekonujace, gdyz jeszcze niedawno
sytuacja byta odmienna, to PGNiIG ponosit wysokie straty na handlu gazem, a sektor
chemiczny korzystat na tanszym surowcu. Sytuacja powinna wréci¢ do stanu rownowagi w
2Q’10, kiedy to spodziewac si¢ nalezy wzrostu cen gazu rosyjskiego.
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ZA Putawy (Akumuluj)

Cena biezaca: 73 PLN
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Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 80,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-26

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 25035 2396,8 -4.3% 20284 -154% 23911 17,9% Liczba akciji (min) 19,1
EBITDA 432,8 407,2 -5,9% 139,0 -65,9% 200,9 44,5% MC (cena biezgca) 13954
marza EBITDA 17,3% 17,0% 6,9% 8,4% EV (cena biezaca) 1395,3
EBIT 358,7 338,3 -5,7% 67,9 -79,9% 101,2  49,1% Free float 29,2%
Zysk netto 330,8 1946 -41,2% 67,8 -652% 82,5 21,8%
PE 4.2 7,2 20,6 16,9 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/ICE 3,4 53 10,0 7,7 Zmiana ceny: 6m -16,7%
PBV 7,3 7,3 7,3 7,3 Zmiana ceny: 12m 31,4%
EV/EBITDA 32 34 10,0 6,9 Max (52 tyg.) 90,5
Dyield (%) 241,1 340,3 -307,2 -241,2 Min (52 tyg.) 38,1
% 1Q’°2009/10 byl w naszej opinii najgorszym okresem tego roku obrotowego przede
o wszystkim z uwagi na sezonowos$¢ oraz kilka czynnikéw jednorazowych. Kolejny raport
v ZAP powinien przynies¢ juz widoczng poprawe rentownosci, ktorag dodatkowo wespra
71 oczekiwane przychody ze sprzedazy jednostek ERU. W najblizszych miesigcach nie
Jg TN mozna co prawda liczy¢ na szybka zmiane niekorzystnej sytuacji na rynku nawozowym,
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ale nawet dla naszych prognoz uwzgledniajacych konserwatywny scenariusz, ZA Putawy
sq wyceniane na bazie wskaznika EV/EBITDA z 10-15% dyskontem do spétek z branzy
(juz po oczyszczeniu o przychody z ERU, ktére szacujemy na 8,9 PLN/akcje). Dodatkowo
atrakcyjnosé Spotki zwieksza perspektywa potencjalnie wysokiej dywidendy.
Rekomendujemy akumulowanie akcji ZAP.

Wyniki 1Q’09/10 mocno ponizej oczekiwan

Wyniki ZA Putawy za pierwszy kwartat roku obrotowego 2009/10 okazaty sie znacznie gorsze
od naszych oczekiwan, mimo iz te byly bardziej konserwatywne od rynkowego konsensusu. Na
poziomie przychodow negatywne odchylenie wyniosto az -20% i byto efektem przede wszystkim
bardzo stabej sprzedazy RSM, nizszej od naszych szacunkéw o ponad 73 min PLN (efekt
sygnalizowanej przez ZAP znacznej podazy tego nawozu w Europie w zwigzku z importem z
USA oraz innych kierunkéw o nizszych kosztach gazu). W naszej opinii sprzedaz RSM i tak nie
byta jednak w tym kwartale dochodowa, tak wiec prawdopodobnie znacznie wiekszy wptyw na
osiggniety EBIT miat ubytek przychoddéw ze sprzedazy siarczanu amonu i saletry amonowej (-
29 min PLN w stosunku do naszej prognozy). Dodatkowo rentowno$¢ ZAP zostata
zainfekowana wyzszymi kosztami wynagrodzen (az 58,3 min PLN vs. oczekiwane 51,2 min
PLN i 49,2 min PLN rok temu), ktére Zarzad ttumaczy m.in. zmiang rachunkowosci i wyptatg
jednorazowego $wiadczenia dla pracownikéw. Ostatecznie na poziomie EBIT Spédtka
wygenerowata strate -46,8 min PLN, wyzszg od naszych szacunkéw o 13 min PLN (inne
odchylenie na poziomie EBITDA to efekt nizszej amortyzacji- rozbieznos¢ to konsekwencja
przejscia ZAP na MSR). Przypominamy, ze w zwigzku ze zmiang zasad ksiegowania, EBIT
uwzglednia juz dodatni wynik na transakcjach zabezpieczajgcych kurs walutowy w kwocie
+13,5 min PLN. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w tym kwartale mimo straty
EBITDA byly dodatnie (47,9 min PLN), z uwagi na uwolnienie gotowki z kapitatu obrotowego w
kwocie 106 min PLN. Spoétka poniosta jednak bardzo wysokie naktady inwestycyjne (az 156 min
PLN vs. 56 min PLN rok wczesniej), co jest zgodne z ostatnimi zapowiedziami Zarzadu (roczny
capex na poziomie 405 min PLN). Przetozyto sie to na obnizenie zasobdéw gotéwkowych netto.
Uwzgledniajac posiadane bony skarbowe na kwote 59,5 min PLN, lokaty na kwote 270,4 min
PLN, zobowigzania z hedgingu na -12,5 min PLN i srodki pieniezne w kwocie 141,3 min PLN,
szacujemy ze potencjat gotéwkowy ZAP na koniec wrzesnia wynosit 457,7 min PLN vs. 548 min
PLN na koniec czerwca.

Nowy Zarzad wybrany

Rada Nadzorcza powotata Zarzad na nowa kadencje. Prezesem Spotki zostat ponownie Pawet
Jarczewski. Do $cistego kierownictwa weszli takze inni dotychczasowi cztonkowie Zarzadu:
Andrzej Kope¢ (finanse), Zenon Pokojski (strategia) i Marian Rybak (produkcja). Ponadto do
sktadu dofgczyt takze Pan Marek Kaptucha (poprzednio m.in. Kraft Foods), ktéry bedzie
odpowiedzialny za sprzedaz. Mandatu nie przedtuzono natomiast Panu Krzysztofowi
Ratajewiczowi odpowiedzialnemu wczesniej za HR.

Spotkanie PGNiG z sektorem chemicznym bez rezultatow

W ostatnim tygodniu listopada odbyto sie spotkanie PGNiG z przedstawicielami sektora
chemicznego, m.in. Anwilu, Polic, Putaw i ZAK. Tematem byty ceny gazu i kwestia rozliczenia
ptatnosci za surowiec, z ktérymi niektore spétki chemiczne zalegajg. Mediatorem byt resort
skarbu. Spotkanie nie przyniosto zadnych ustalen, oprécz uzgodnienia kolejnego terminu
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spotkania w tym gronie na 15 grudnia. Brak efektow tego spotkania nie jest zaskoczeniem
(proponowanych przez chemie zmian nie da sie przeprowadzi¢ w kilka miesiecy). W naszej
opinii argumenty spotek chemicznych nie sg w petni przekonujace, gdyz jeszcze niedawno
sytuacja byta odmienna, to PGNiG ponosit wysokie straty na handlu gazem, a sektor
chemiczny korzystat na tanszym surowcu. Sytuacja powinna wréci¢ do stanu rownowagi w
2Q'10, kiedy to spodziewac sie nalezy wzrostu cen gazu rosyjskiego.

Whniosek MSP w sprawie kapitatu zapasowego

ZA Putawy na wniosek MSP uzupetnity porzadek obrad na WZA zwotane na 16 grudnia.
Resort skarbu wnioskuje o umieszczenie punktu o uzyciu kapitatu zapasowego w kwocie 400
min PLN z przeznaczeniem na zwiekszenie kapitatu rezerwowego, ktérego przeznaczenie z
kolei okres$li uchwata WZA. MSP uwzglednito przy tej decyzji aktualng wysokos¢ kapitatow
zapasowych (5 krotno$¢ kapitatu zaktadowego przy wymogach na poziomie 1/3) oraz fakt
planowania przez Spodtke znaczacych inwestycji. Przedstawione przez MSP uzasadnienie
niewiele wyjasnia, gdyz kwestia planowanych wydatkéw inwestycyjnych w ZAP nie powinna
mie¢ zwigzku z przesuwaniem $rodkéw miedzy pozycjami kapitatdw. Wszystko wskazuje na
to, ze decyzja MSP stanowi zapowiedz wyptaty dywidendy nie tylko z zysku roku obrotowego
2008/09, ale réwniez z lat poprzednich. Watpliwosci budzi w tym kontekscie tylko kwota 400
min PLN, ktéra implikowataby wyptate na poziomie 600 min PLN (400 min PLN zyskoéw z lat
poprzednich i 194 min PLN zysku z roku 2008/09), na ktérg obecnie Spéiki nie stac. ZA
Putawy nie byty w stanie skomentowa¢ tego wniosku MSP. Ewentualna wyzsza wyptata z
zysku powinna pozytywnie wplyngé na kurs. Aktualna pozycja gotdowkowa netto (bez
zobowigzan z hedgingu) ZAP wynosi 471 min PLN, czyli 24,6 PLN na akcje.

2 grudnia 2009

47



GRE

T

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Gornictwo wegla

LW Bogdanka (Trzymaj)

Cena biezaca: 70,5 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 862,5
EBITDA 2434
marza EBITDA 28,2%
EBIT 121,4
Zysk netto 94,1
PIE 17,2
PICE 75
PBV 1,7
EV/EBITDA 6,7
Dyield (%) 3,1

a0

]

o]

o |

o

Y Bogaanka wie
20000624 20000841 20000028 20084116

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) 23979
32,9% 33,2% 31,9% EV (cena biezaca) 22217
2035 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%
10,4 13,0 16,9 Zmiana ceny: 1m -6,6%
5,6 7,2 7,3 Zmiana ceny: 6m
1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m
4.8 5,8 6,5 Max (52 tyg.) 77,5
0,3 3,7 0,8 Min (52 tyg.) 48,0

Przed inwestorami kilka stabszych kwartaléw, co bedzie efektem nizszych cen wegla
oraz wyzszego kosztu jednostkowego, co jednak rowniez nie powinno zaskakiwacé.
Wyrazna poprawa wynikéw nastapi w 2011 roku co oznacza, ze przez najblizsze miesigce
kurs powinien oscylowac¢ na poziomie biezacej ceny.

Umowa z ZA Putawy

LWB podpisata aneks do dtugoterminowej umowy ZA Pulawy, na sprzedaz miatu
energetycznego. Aneks przedtuza obowigzywanie umowy wieloletniej do konca 2013 roku
(dodatkowy rok) oraz aktualizuje ilosci dostaw wegla w latach 2010-2012. Wartos$¢ catej umowy
od momentu jej zawarcia wyniesie 365,91 min PLN netto. Wolumen dostaw w 2010 roku wynosi
150 tys. ton. Wartos¢ umowy w roku 2009 okreslono wg cen kontraktowych obowigzujacych w
2009 r. zas w latach 2010-2013 oszacowano wg cen kontraktowych obowigzujacych w 2010 r.
Kontraktowany wolumen wegla stanowi niespetna 3% rocznej produkcji spotki, dlatego
znaczenie podpisanej umowy nie ma wplywu na jej wycene. Zarzad nie podaje ceny
jednostkowej sprzedazy wegla a na podstawie zawartych informacji nie sposéb jg oszacowac.
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Telekomunikacja
/°} Netia (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak
_5 Cena biezaca: 4,4 PLN Cena docelowa: 4,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 838,0 11124 32,7% 14869 33,7% 15254 2,6% Liczba akciji (min) 389,2
EBITDA 170,7 170,6 0,0% 289,0 69,4% 323,5 11,9% MC (cena biezgca) 1716,2
marza EBITDA 20,4% 15,3% 19,4% 21,2% EV (cena biezaca) 1521,2
EBIT -103,8 -99,7 -4,0% -5,1  -94,8% 33,7 Free float 100,0%
Zysk netto -268,9 230,6 -11,4 37,4
PE 7.4 45,9 Zmiana ceny: 1m 4,0%
P/ICE 304,4 3,4 6,1 52 Zmiana ceny: 6m 24,2%
PBV 1,0 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 83,8%
EV/EBITDA 10,3 8,9 53 4.4 Max (52 tyg.) 45
Dyield (%) 0,0 0,0 -0,7 2,2 Min (52 tyg.) 23
5 Wyniki spoétki za 3Q2009 oceniamy neutralnie. Wyzsza niz oczekiwaliSmy EBITDA to efekt
] m.in. transakcji jednorazowych (sprzedaz aktywéw do P4), nasze obawy budzi staby
poziom przychodow. Nadal ostroznie podchodzimy do programu oszczednosciowego
34 1 spotki, ktora jak dotychczas nie zaprezentowala jego szczegétéow. Naszym zdaniem w
20 17 wynikach za 3Q2009 nie wida¢ jego istotnych efektow (maja pojawic s_ie od 2010 r.) a
el redukcja kosztow zostata osiagnieta przede wszystkim dzieki nizszym kosztom
121 interkonektu, zwigzanym z obnizka stawek MTR i nizszym kosztom marketingu i promocji
, e e (cykliczny spadek cen reklamy). W naszych przysztorocznych prognozach zaktadamy, ze

2008-11-26 2009-03-23

so0015 2008112 koszty zostang obnizone o 45 min PLN (zarzad 100 min PLN). W przysziym roku

spodziewamy sie rowniez , ze TPSA - po osiaggnieciu porozumienia z UKE - przystapi do
bardziej agresywnej walki o klienta, co utrudni Netii zwiekszanie bazy abonenckiej i
bedzie wywierato presje na koszty. W naszych prognozach jesteSmy bardziej sceptyczni
niz zarzad, co do mozliwosci osiagniecia przez spotke marzy EBITDA w kolejnych latach.
Przy naszych zatozeniach FCF generowany przez Netie¢ w roku 2011 stanowi 6,6% EV
przy 10,5% EV w przypadku TP (po uwzglednieniu wyzszego CAPEX). Podtrzymujemy
neutralng rekomendacje inwestycyjna z ceng docelowa 4,3 PLN za akcje.

Wyniki za 3Q2009 i prognoza

Przy przychodach na poziomie 370,3 min PLN spdtka wypracowata EBITDA w wysokosci 82,9
min PLN i zysk netto rowny 3,2 min PLN. W przypadku przychodow wynik jest stabszy niz
nasze oczekiwania (379 min PLN), w pozostatych dwoch kategoriach istotnie lepszy (prognoza
DI BRE odpowiednio: 70,2 i -5,2 mIn PLN). Silng strong wynikow jest wzrost liczby
uzytkownikow szerokopasmowego dostepu do internetu (+31 tys.) m.in. w ramach LLU (+14

tys.).

Korekta budzetu

Przy okazji wynikow spotka zmienita dotychczasowg prognoze na rok 2009 i lata 2010-12.
Gtéwne elementy to: obnizenie tempa wzrostu przychodéw w $rednim okresie z 5-10% do 3-5%
(przy niezmienionej prognozowanej marzy EBITDA), przyspieszenie o rok terminu osiggnigecia
zysku netto (2010) i wskaznika Capex/przychody na poziomie 15% (2010) oraz podwyzszenie
w prognozie na rok 2009 EBITDA i liczby uzytkownikéw dostepu do internetu (ponad 525 tys.).
Z drugiej strony spétka obnizyta prognozowang na koniec br. liczbe klientow ustug gtosowych.
Potwierdzajg sie nasze obawy, ze spétka moze mie¢ problem z dotrzymaniem celéw
przychodowych. Nie mamy watpliwosci, ze spotka jest w stanie wykaza¢ w krotkim okresie
istotnie lepsze wyniki, ale naszym zdaniem bedzie odbywato sie to kosztem przysztego rozwoju.
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TP SA (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 16,2 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) 21650,9

42,3% 42,0% 38,8% 40,2% EV (cena biezaca) 27 049,0

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

22730 2188,0 -3,7% 14441 -340% 16634 152%

10,0 10,1 15,0 13,0 Zmiana ceny: 1m -52%

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

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

3,6 3,6 42 4.1 Max (52 tyg.) 21,0

11,7 10,5 9,3 9,3 Min (52 tyg.) 14,4

26 4

22 4

14

10
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Pomimo rozczarowania wynikami za 3Q2009 podtrzymujemy pozytywna rekomendacje
dla akcji TPSA z 9-cio miesigczng ceng docelowa na poziomie 19,2 PLN. Podzielamy
opinie zarzadu, ze srednioterminowe perspektywy TP s3 lepsze niz jeszcze kilka tygodni
temu. W ocenie porozumienia z UKE inwestorzy koncentrujg sie przede wszystkim na
wyzszym CAPEX, nie dostrzegajac pozytywow pltynacych 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

aosor1s 20001102 (NAjWieksze rozczarowanie 3Q). W przyszitym roku spodziewamy sie zawezenia asymetrii

stawek MTR (dwukrotnie wyzsza asymetria niz w jakimkolwiek innym kraju UE), 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 gotéwkowych zostanie osiggniety. Przed TP dopasowanie
kosztéw do obecnych realiow rynkowych, co powinno byé widoczne z kazdym kolejnym
kwartatem.

KE chce obnizki asymetrii MTR

Komisja Europejska zwrdcita sie do UKE o obnizenie stawek hurtowych ptaconych przez
najwiekszych operatorow komorkowych za potgczenie z Play. Obecnie stawka MTR w sieci
Play wynosi 0,404 PLN/min., w sieciach trzech pozostatych operatoréw zaledwie 0,168 PLN/
min. (jedna z najnizszych w Europie). O wysokiej asymetrii stawek i tego jak przektada sie ona
na konkurencyjno$¢ poszczegoélnych sieci pisaliSmy szczegétowo w naszym ostatnim raporcie
dotyczacym TPSA (pazdziernik). Podtrzymujemy opinie, ze asymetria osiagneta swojq
najwiekszg skale w 1Q2009 i teraz zacznie sie zmniejszaC (kolejna obnizka MTR w Play w
styczniu 2010) obnizajac konkurencyjnos¢ Play, ktory jest odpowiedzialny za tegoroczng wojne
cenowg w pre-paid. Pozytywna informacja dla Centertela (TPSA), ktdéry w przysztym roku
poprawi statystyki dotyczace liczby klientéw i marze EBITDA.

Ubezpieczenia za posrednictwem TP

W mediach pojawity sie informacje, ze od poczatku 2010 r. TP zamierza rozpocza¢ dystrybucje
polis ubezpieczeniowych wsréd swoich klientow. Zgodnie z budzetem w 2011 roku operator
sprzeda polisy o wartosci ok. 200 min PLN sktadek. Kanatem dystrybucji produktow
finansowych ma by¢ Neostrada i call center. Telekomunikacja porzucita pomyst zatozenia
wiasnej spotki ubezpieczeniowej. TP juz od dawna zapowiada uruchomienie sprzedazy ustug
finansowych — z tego sektora wywodzi sie Prezes Witucki. Wnioski nasuwajg sie dwa. Po
pierwsze skala tej dziatalnosci, jezeli nie zostanie rozszerzona o inne produkty jest na tyle mata,
ze nie wplywa istotnie na wyniki skonsolidowane spotki. Po drugie widaé, ze po zawarciu
porozumienia z UKE proces decyzyjny odblokowat sie. TP zdecydowata sie m.in. na obnizke
ceny Neostrady (10-25%), co powinno przynies¢ poprawe stabych w br. wynikédw na poziomie
pozyskiwania klientéw.
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W przysztym roku rynek reklamowy bez zmian?

Zdaniem przedstawicieli doméw mediowych pierwsze rozmowy na temat przysziorocznych
budzetéw reklamowych wskazujg na to, ze wartos¢ rynku reklamowego 2010 roku pozostanie
na poziomie z biezacego roku. Szacunki te sg zbiezne z naszymi wczesniejszymi prognozami.
Oczekujemy przysziorocznej dynamiki rynku na poziomie 0-1%, przy czym 1Q2009 bedzie
najprawdopodobniej jeszcze kwartatem spadkowym. Oczekujemy, ze taka sytuacja na rynku
przetozy sie na pozytywng dynamike przychodow reklamowych. Minimalnej w przypadku Agory
i 2-3% w przypadku TVN.
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Analityk: Piotr Grzybowski

- Cena biezaca: 23 PLN Cena docelowa: 23,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-13
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1272,3 12777 04% 11242 -12,0% 11335 0,8% Liczba akcji (min) 52,4
EBITDA 198,6 1284 -35,3% 127,6 -0,6% 1558  22,1% MC (cena biezaca) 1206,0
marza EBITDA 15,6% 10,0% 11,3% 13,7% EV (cena biezaca) 1101,0
EBIT 120,3 446 -62,9% 43,4 -2,8% 71,2 64,2% Free float 54,3%
Zysk netto 100,3 234 -76,7% 358  53,1% 60,1 67,6%

PE 12,6 54,0 33,7 20,1 Zmiana ceny: 1m 20,1%
P/ICE 71 11,8 10,0 8,3 Zmiana ceny: 6m 44, 7%
PBV 1,0 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 43,8%
EV/EBITDA 54 9,0 8,6 6,6 Max (52 tyg.) 25,4
Dyield (%) 1,5 0,0 1,5 25 Min (52 tyg.) 11,0
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Wyniki 3Q2009 w Agorze pozytywnie zaskoczyly nas skalg poczynionych oszczednosci.
Strona przychodowa pozostaje wciaz pod silnym wpltywem dekoniunktury na rynku
reklamowym, jednak réwniez tutaj wida¢ pierwsze symptomy poprawy sytuacji, gdyz
wiekszos¢é segmentow zanotowata ztagodzenie tempa spadku przychodow reklamowych.
Cho¢ nie sadzimy by trzeci kwartal mogt by¢ wyznacznikiem skali redukcji kosztéow jaka
moze mie¢ miejsce w Agorze (uwazamy, ze w czesci odpowiadaja za niego
»jednorazowe” oszczednosci, ktére szacujemy na 3,5 min PLN) to jednak zarysowujace
sie zaréwno na przychodach jak i kosztach tendencje potwierdzajq zaktadany przez nas

20102 gcenariusz znaczacej poprawy wynikéow finansowych Agory w kolejnych kwartatach.

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 3Q2009 - pozytywna niespodzianka

Agora zaskoczyta w trzecim kwartale tempem redukcji kosztéw operacyjnych, co przetozyto sie
na duzo lepsze od oczekiwan wyniki finansowe. Przychody spoétki spadty o 13,3% do 246,8 min
PLN, za co odpowiada przede wszystkim trudna sytuacja na rynku reklamy. Przychody
reklamowe obnizyty sie bowiem 0 21,4% do 160,9 min PLN. Mimo tak bolesnego spadku spotka
odnotowata poprawe sytuacji w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu, kiedy to wptywy reklamowe
spadly w ujeciu r/r az o 25,22%. W odniesieniu do wplywéw ze sprzedazy wydawnictw
pozytywnie na wynikach odbito sie dwukrotne podniesienie ceny egzemplarzowej Gazety
Wyborczej dzieki czemu udato sie znaczgco zredukowac tempo spadku tego zrodta przychodu.
Takze tutaj wida¢ poprawe w zestawieniu z drugim kwartatem, na co wptyw ma wigksza liczba
prenumerat, ktéra odnawiana byta juz po podniesionych cenach. Zgodnie z oczekiwaniami nie
powtdrzyt sie tak staby kwartat sprzedazy kolekcji wydawniczych i wptywy z tego tytutu wzrosty
w poréwnaniu do rekordowo pod tym wzgledem stabego 3Q2008 o 86,6% do 12,5 min PLN.

Po stronie kosztéw jedyng poza amortyzacjg rosnaca grupg byty koszty materiatéw i energii.
Wptyw na to majg z jednej strony wprowadzone podwyzki cen pradu, z drugiej wieksza liczba
uruchomionych projektéw wydawniczych. W pozostatych obszarach spotka zanotowata spadek
kosztow, przy czym szczegolnie zaskoczyta nas tak znaczaca obnizka kosztéw wynagrodzen (o
16,6% do 61,6 min PLN) oraz grupy inne (spadek z 85,7 min PLN do 74,6 min PLN).
Podejrzewamy, ze w czesci na tak duzg obnizke tych wartosci mogty mie¢ wptyw jednorazowe
wydarzenia. Ich wptyw na wynik operacyjny oceniamy na okoto 3,5 min PLN. W spodziewanym
przez nas tempie spadaty koszty reprezentacji i reklamy (o 29,2% do 30,3 min PLN). W efekcie
wynik operacyjny spotki wynidst az 12,8 min PLN przy 4,2 min PLN naszej prognozy i 2,5 min
PLN konsensusu rynkowego. Przy pozytywnym saldzie na dziatalnosci finansowej na poziomie
+0,5 mIn PLN oraz efektywnej stawce podatku na poziomie 26% pozwolito to Agorze osiggnac
zysk netto w kwocie 10,2 min PLN.
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CYfrowy PO |S at (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 13,9 PLN Cena docelowa: 14,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 796,7 1136,3 426% 13143 157% 1380,8 5,1% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 165,9 347,8  109,6% 3045 -12,5% 3958 30,0% MC (cena biezaca) 37244
marza EBITDA 20,8% 30,6% 23,2% 28,7% EV (cena biezgca) 3553,3
EBIT 145,1 3243  123,4% 2655 -18,1% 353,2 33,0% Free float 31,8%
Zysk netto 113,4 269,8 137,8% 2221 -17,7% 288,99  30,1%

PE 32,8 13,8 16,8 12,9 Zmiana ceny: 1m -1,2%
P/ICE 27,8 12,7 14,3 11,2 Zmiana ceny: 6m -9,3%
PBV 60,9 12,6 11,7 8,1 Zmiana ceny: 12m -0,9%
EV/EBITDA 21,7 10,5 11,7 8,7 Max (52 tyg.) 18,1
Dyield (%) 0,0 1,0 54 3,9 Min (52 tyg.) 12,0
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Cyfrowy Polsat wie

Trzeci kwartal nie przyniést zaskoczen w odniesieniu do poziomu wynikéw finansowych.
Pozytywna niespodzianka byta natomiast liczba pozyskanych abonentéw netto (+72 tys.),
na co wplyw miata prawdopodobnie zmiana warunkéw umowy w platformie ‘n’ i
spowodowany nig odptyw klientow konkurencji. Spodziewamy sie, ze czwarty kwartat
nie przyniesie przelomu w odniesieniu do wynikow ze wzgledu na wprowadzane do
oferty nowe programy oraz koszty wymiany najstarszych dekoderéw. Komunikat spoétki
informujacy o przekroczeniu na koniec listopada liczby 3,0 mIin abonentéw wskazuje, ze
spotka dobrze radzi sobie z presja konkurencyjna. Podnosimy rekomendacje do

2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15 2009-11-02 akumuluj_

Wyniki 3Q2009

Wyniki Cyfrowego Polsatu byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Pozytywnym zaskoczeniem
jest dla nas tempo wzrostu bazy abonenckiej: +72 tys. vs +60 tys. naszych oczekiwan, przy
bardzo dobrej strukturze (+31,6 tys uzytkownikéw pakietu familijnego, +40 tys. abonentéw
pakietu mini). Przyczyn bardzo udanego pod wzgledem rozwoju bazy abonenckiej kwartatu
mozna szuka¢ w przeprowadzonej w lipcu zmianie ogoélnych warunkéw umowy w platformie ‘n’,
co pozwolito klientom konkurencji bez zadnych konsekwencji rozwigzywa¢ umowy. Przychody
spotki wyniosty 323,4 min PLN. Mocno w poréwnaniu do poprzednich kwartatow spadty
pozostate przychody operacyjne, co jest efektem przestoju jaki miat miejsce latem w fabryce
dekoderow i mniejszym wptywem na wyniki zmiany stanu zapasow dekoderéw. Ubytek tych
wplywow spotka zrekompensowata sobie wzrostami innych grup przychodowych. O 6,2 min
PLN r/r wzrosty przychody z abonamentu, a o 2,1 min PLN przychody ze sprzedazy zestawéw
odbiorczych, co jest efektem szybszego niz w ubiegtym kwartale przyrostu bazy abonentow.
Koszty licencyjne spadly w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu z 89,3 min PLN do 86,9 min PLN,
czyli 0 2,7%. Pozytywny efekt ptynacy z umocnienia ztotego zostat w tym miejscu czesciowo
zniwelowany przez wzrost bazy abonenckiej, a takze wzbogacenie ofert w poszczegdlnych
pakietach. Ze wzgledu na wiekszg liczbe pozyskanych abonentéw w poréwnaniu do 2Q wzrést
koszt sprzedanych dekoderéw, jednak udato sie utrzymac koszty dystrybucji i marketingu na
tym samym poziomie (m.in. ze wzgledu na fakt, ze nizsze sezonowo byty koszty mailingu —
spotka wysyta faktury raz na pét roku). Zysk operacyjny wyniost 71,5 min PLN, nieznacznie
ponizej naszych prognoz (-1,8%). Zaskoczen nie byto tez na poziomie salda na dziatalnosci
finansowej. Wynik netto wyniést 60,2 min PLN przy 59,5 min PLN naszych oczekiwan.

Zakup udziatéw w Punkcie

Cyfrowy Polsat nabyt 45% udziatbw w sieci dilerskiej Plusa za 24,6 min PLN. Umowa
przewiduje mozliwos¢ dokupienia pozostatych udziatdw po cenie proporcjonalnej do pierwszej
transakcji w wypadku zgody UOKIK. Punkt posiada sie¢ 200 placéwek. Wskazniki implikowane
przez transakcje to wedtug wynikéw Punktu za 2008 rok P/E = 28,8 i EV/EBITDA = 5,8. Nalezy
jednak zwroci¢ uwage, ze zaraportowane juz wyniki pierwszego pofrocza 2009 roku wskazuja,
ze wyniki ubiegtego roku mogq zosta¢ przekroczone (1H2009: zysk netto 1,5 min PLN, EBITDA
4,8 min PLN). Celem transakcji ma by¢ wzmocnienie sprzedazy zwtaszcza ustug tgczonych,
ktére majg by¢ uruchomione na poczatku przysztego roku. Kluczowe dla optacalnosci projektu
bedzie decyzja Plusa w kwestii pozostania w sieci (Punkt obstuguje okoto 25% dystrybuciji
Plusa). Wydaje nam sie, ze w pesymistycznym zatozeniu, ze Plus zrezygnuje z ustug Punktu.
Sie¢ w oparciu jedynie o dystrybucje Cyfrowego Polsatu przyniesie w najgorszym przypadku
kilka milionow straty EBITDA a wiec bedzie duzo mniej kosztownym wsparciem sprzedazy niz
projekt MVNO.

Testy ustugi dostepu do Internetu
30 listopada zostaty uruchomione testy ustugi szerokopasmowego dostepu do Internetu w
technologii HSPA+. Komercyjnie ustuga ta ma zosta¢ uruchomiona w 1Q2010, a od 2Q2010 ma
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sta¢ sie czescig ustug zintegrowanych obejmujgcych poza ptatng telewizjg i internetem
jeszcze telefonie komorkowa. Zdaniem prezesa Libickiego ustuga osiggnie rentownos¢ w
ciggu 5 lat od startu. Pozytywnie oceniamy pomyst uruchomienia ustugi internetowej. Naszym
zdaniem spoétka wzmocni w ten sposéb swojg pozycje konkurencyjng wzgledem operatorow
telewizji kablowych i innych platform cyfrowych. Wydaje sie nam réwniez, ze 5-letni termin
osiggniecia rentownosci jest mocno konserwatywnym zatozeniem biorac pod uwage, ze
wiekszo$¢ kosztéw spotka poniosta budujac infrastrukture do MVNO, a ponadto wspétpraca ze
Sferig i Aero2 ma byc¢ najprawdopodobniej oparta na niskich optatach statych.
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TVN (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 12,6 PLN Cena docelowa: 14,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15547 18973 220% 21027 10,8% 24235 153% Liczba akcji (min) 346,4
EBITDA 552,6 7114 287% 610,5 -14,2% 620,2 1,6% MC (cena biezaca) 43477
marza EBITDA 35,5% 37,5% 29,0% 25,6% EV (cena biezaca) 6 466,0
EBIT 480,5 6319 31,5% 428,8 -32,1% 389,3 -9,2% Free float 40,6%
Zysk netto 241,8 363,7  50,4% 261,8 -28,0% 142,5 -45,6%

PE 18,0 121 16,6 30,5 Zmiana ceny: 1m -13,4%
P/ICE 13,9 99 9,8 11,6 Zmiana ceny: 6m 5,5%
PBV 3,0 2,7 2,7 2,5 Zmiana ceny: 12m -1,2%
EV/EBITDA 9,1 7,6 10,6 10,4 Max (52 tyg.) 16,0
Dyield (%) 3,0 2,8 4,6 0,0 Min (52 tyg.) 8,4
0 Trzeci kwartat nie przyniost przetomu na rynku reklamowym, a wyniki operacyjne z

przyczyn sezonowych dodatkowo pogarszata platforma ‘n’. Oczekujemy, ze réwniez
czwarty kwartal nie przyniesie istotnej zmiany sytuacji na rynku reklamowym, co

“ I powinno przetozy¢ sie na catoroczng dynamike rynku na zakladanym przez nas poziomie
» - -12%. Ponadto nie znajdujemy zadnego uzasadnienia dla poziomu ceny jaki za 49%

M’ pakiet akcji platformy cyfrowej ‘n’ ma zaptaci¢ TVN. Premia zaptacona w stosunku do
&1 notowan najwiekszego konkurenta platformy — Cyfrowego Polsatu, wedlug naszych

‘ ‘ _ | szacunkéw sigga 86% na wskazniku EV/EBITDA na 2011 rok. Z drugiej strony
wosi12s  co0e0s23  wosoras  2oei1cc UWZGledniajac szanse dla spoétki plynace ze stabilizacji rynku reklamowego w przysziym
roku oraz aprecjacji polskiej waluty (TVN bedzie zabezpieczaé tylko dwa najblizsze
przeptywy z euroobligacji pozostawiajac niezabezpieczony nominat) podnosimy
rekomendacje do kupu;.

Wyniki 3Q2009 — bez przetlomu na rynku reklamowym

Wyniki trzeciego kwartatu w TVN nie pokazaty istotnej poprawy w odniesieniu do kondyc;ji rynku
reklamowego. Przychody Grupy co prawda wzrosty 0 20,9% do 427 min PLN, jednak zrodtem
wzrostu byta przede wszystkim konsolidacja wynikéw platformy cyfrowej ‘n’, ktéra przyniosta
uwzgledniajgc wytgczenia konsolidacyjne okoto 102,0 min PLN dodatkowych wptywow.
Przychody reklamowe Grupy spadty o 13,0% do 360,0 min PLN, przy czym spadek przychodéw
w samym segmencie telewizyjnym siegnat 14%. Duze lepiej zachowywaly sie przychody ze
sponsoringu, ktére spadty 0 6,2% do 19,5 min PLN ktére jeszcze w drugim kwartale spadaty w
tempie blisko 16%. Spadek przychodow z reklam i sponsoringu byt podobnie jak w pierwszych
trzech miesigcach roku czesciowo rekompensowany przez wzrost przychodow ze sprzedazy
licencji programowych do telewizji kablowych i platform satelitarnych. Wptywy z tego tytutu
wzrosty o 11,0 min PLN lub o 36,4% do 41,3 min PLN. Dynamicznie wzrosty przychody z
audiotele i teleshopingu. W odniesieniu do przychoddéw platformy cyfrowej nastapit spadek
wplywow w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu ze 105 min PLN do 102,2 min PLN. Przyczyng
stabego wyniku ‘n’ byta zmiana warunkéw umowy z klientami, ktéra doprowadzita do wzrostu
churnu i przez to mniej dynamicznego wzrostu liczby uzytkownikéw. Na niskie przychody
przetozyt sie tez sezon urlopowy, ktéry spowodowat mniejszg ilos¢ sprzedanych ustug
dodanych (przede wszystkim VOD). W skali kwartatu platforma ‘n’ przyniosta 34,3 min PLN
straty na poziomie EBITDA, o 10 min PLN wiecej niz w minionym kwartale. W odniesieniu do
kosztéw operacyjnych nie udato sie spoétce powtérzy¢ sukcesu poprzedniego kwartatu, gdzie
znacznie ograniczono wydatki na koszty osobowe i koszty programingu. Dzieki o tydzien
pozniejszemu startowi jesiennej ramoéwki koszty programowe zredukowane zostaty w
porownaniu z ubiegtym rokiem o 7 min PLN. W zakresie kosztow osobowych obnizono o okoto
5 min PLN r/r koszty programu motywacyjnego, co jest zwigzane z wygasnieciem czesci
programu i brakiem decyzji o jego kontynuacji ze strony WZA. Staby wynik platformy cyfrowej w
potaczeniu z wcigz nieprzejawiajagcym oznak ozywienia rynkiem reklamowym przetozyty sie na
strate operacyjng Grupy na poziomie 3,7 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej spotka
zgodnie z przewidywaniami osiagneta duze dodatnie saldo w wysoko$ci 52,1 min PLN. Zrodtem
tak korzystnego rezultatu byty réznice kursowe zaksiegowane od obligacji senior notes (+53 min
PLN), dtugu walutowego platformy ‘n’ (27,6 min PLN) oraz zobowigzania warunkowego
wzgledem ITI (13,1 min PLN) wynikajaca z klauzuli doptaty 60 min EUR. Ponadto 13,9 min PLN
wyniosty roznice kursowe od zobowigzan handlowych Grupy. Réznice kursowe w ITI Neovision
spowodowaty réwniez, ze mimo znacznej straty operacyjnej w wysokosci 61,8 min PLN
zaksiegowana przez TVN strata mniejszosci miata warto$¢ zaledwie 8,4 min PLN, co pozwolito
Grupie TVN osiggnac¢ zysk netto w kwocie 58,2 min PLN.

Pazdziernikowe wyniki ogladalnosci
Ogladalnos¢ kanatu TVN spadfa w pazdzierniku do 19,0% z 19,4% w ubiegtym roku. W skali
catej Grupy ogladalnos¢ spadita z 24,6% do 24,4%. W tym samym czasie ogladalnos¢ TVP1
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spadta z 21,7% do 19,6%, TVP2 z 16,9% do 14,0%, a Polsatu wzrosta z 14,2% do 15,0%. W
grupie docelowej ogladalnos$¢ kanatu TVN spadta z 26,8% do 25,3%. Wzrosta ogladalnosé
Polsatu, ktory osiagnat wynik na poziomie 14,9% (przed rokiem 14,0%). TVP1 osiggneto
poziom 12,3% (13,6%), a TVP2 10% (11,3%). Zgodnie z oczekiwaniami wyniki ogladalnosci w
pazdzierniku byty w duzym stopniu odbiciem wrze$niowych osiggnie¢ stacji. Zwraca uwage
relatywnie dobra postawa Polsatu i duza utrata ogladalnosci ze strony TVP2.

TVN liczy na odbicie na rynku reklamowym w 2010 roku

Zdaniem dyrektora finansowego, Rafata Wyszomierskiego biorac pod uwage sytuacje
gospodarczg kraju spétka liczy na odbicie na rynku reklamy w 2010 roku. Pierwsza pozytywna
dynamika na rynku reklamy moze mie¢ naszym zdaniem miejsce najwczesniej w 2Q2010, ale
odczuwalny wzrost rynku reklamowego nastapi najprawdopodobniej dopiero w 4Q2010.
Spodziewamy sie, ze dynamika 2010 roku moze ksztattowaé sie na poziomie 0-1%, co w
przypadku telewizji powinno przektadac sie na wzrost o okoto 2-3%.

Obnizenie ratingu kredytowego

Standard & Poor's obnizyt dlugoterminowy korporacyjny rating kredytowy TVN z BB- do B+
podnoszac jednoczesnie perspektywe ratingu do stabilnej. Jednoczes$nie Standard & Poor's
Ratings Services potwierdzit rating B+ dotyczacy dtugu w odniesieniu do niezabezpieczonych
PLN 500 min obligacji TVN oraz dotyczacy dtugu w odniesieniu do EUR 215 min Senior Notes
wyemitowanych przez TVN Finance. Jednoczesnie Standard & Poor's Ratings Services
przyznat rating dtugu B+ w odniesieniu do nowych niezabezpieczonych obligacji senior notes
o wartosci 588 min EUR, ktére bedg wyemitowane przez TVN Finance Corporation Il A.B.,
jednostke zalezng od TVN S.A. Obnizenie ratingu jest konsekwencjg zwiekszenia
zaangazowania w' n’, co implikuje zwiekszenie dlugu netto o wynegocjowang cene oraz
pozniejsze konieczne inwestycje w platforme, ktére TVN bedzie musiat teraz ponosi¢ sam.
Rating bedzie miat wptyw na rentownos$¢ wymagang przez inwestoréw przy planowanej emisji
obligacji.

Emisja pierwszej transzy obligacji

TVN wyemitowat pierwszg transze obligacji o wartosci nominalnej 405 min EUR. Obligacje
sprzedano za 399,7 min EUR, a ich roczne oprocentowanie to 10,75%. Papiery maja
wbudowang opcje wczesniejszego wykupu. Od dnia 15 listopada 2014 roku obligacje bedg
mogty by¢ wykupione po cenie 105,375%, od dnia 15 listopada 2015 roku po cenie 102,688%
i od dnia 15 listopada 2016 roku po 100%. 222 min EUR zostanie przeznaczonych na
zrolowanie obligacji senior notes o wartosci nominalnej 215 min EUR, 26 min EUR postuzy na
sptate kredytu, 136 min EUR =zostanie przeznaczona na zwiekszenie ptynnosci z
przeznaczeniem na finansowanie rozwoju Grupy TVN. Wykup starych obligacji senior notes
obcigzy wynik finansowy 4Q2009 premig jaka zgodnie z wbudowang w nie opcjg call bedzie
musiata zaptaci¢ spétka. Warto$¢ zaptaconej premii wyniesie okoto 7 min EUR, a zatem
koszty wykupu starej emisji obciazg biezgcy wynik netto kwotg okoto 28-30 min PLN.
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WS iP (T rzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 16,8 PLN Cena docelowa: 17,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-03
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2249 198,2 -11,9% 196,2 -1,0% 198,2 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
34,6 50,0 44,5% 41,2 -17,6% 42,7 3,6% MC (cena biezaca) 416,7
15,4% 25,2% 21,0% 21,5% EV (cena biezaca) 378,6
29,8 46,3 55,1% 372 -19,7% 38,6 3,8% Free float 0,0%
49,2 39,1  -20,5% 30,5 -22,1% 32,0 5,2%
9,0 10,7 13,7 13,0 Zmiana ceny: 1m 4,9%
8,2 9,7 12,1 11,5 Zmiana ceny: 6m 13,1%
3,6 3,8 4.1 4,0 Zmiana ceny: 12m 21,2%
10,8 7.7 9,2 8,9 Max (52 tyg.) 17,0
6,3 10,7 9,4 7.3 Min (52 tyg.) 12,6
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Wyniki WSiP chociaz lepsze do naszych oczekiwan nie gwarantujag wykonania prognozy
rocznej przewidujacej 30 min PLN jednostkowego zysku netto. Naszym zdaniem do
wypelnienia powyzszego celu spétce zabrakngé moze okoto 2-3 min PLN. Nie osiagniecie
zalozonego prognoza poziomu zysku wynika ze specyfiki pierwszego roku reformy i nie
zmienia wedlug nas dlugoterminowej zdolnosci spoétki do generowania zysku na
poziomie przekraczajacym 30 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

Lepiej niz przed rokiem, ale wypetnienie prognozy watpliwe

Wyniki WSIP sa lepsze od naszych oczekiwan. Przyczyng odchylenia sg nizsze od zaktadanych
przez nas koszty sprzedazy i ogodlnego zarzadu, za czym stojg nizsze koszty marketingu i
promociji.

Przychody spétki wyniosty 118,5 min PLN, przy 125,5 min PLN naszych oczekiwan i 102,0 min
PLN przed rokiem. Wzrost sprzedazy r/r jest efektem pozytywnego odbioru nowych
podrecznikéw i sukcesu akcji promocyjnej. Marza brutto zwigkszyta sie o 3,4 p.p do 67,5 %, co
przetozyto sie na zysk brutto ze sprzedazy w kwocie 80,0 min PLN przy 80,3 min PLN naszej
prognozy.

Az o 7,7 min PLN nizsze byty natomiast koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu. Spotka ponosita
jeszcze w trzecim kwartale znaczace koszty promocji, a takze byta zmuszona ponownie
dodrukowywac egzemplarze gratiséw, jednak mimo to udato sie utrzymaé koszty promocji na
nizszym poziomie niz w feralnym drugim kwartale. Wyzsza sprzedaz wigzata sie z wyzszymi
rezerwami utworzonymi na zwroty podrecznikbw w skutek czego saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej zamkneto sie kwotg -7,8 min PLN, przy -4,9 min PLN przed rokiem. Zysk
operacyjny wyniost 50,1 min PLN przy 43,6 min PLN oczekiwan. Przetozyto sie to zysk netto na
poziomie 40,3 min PLN.

Pozytywnie nalezy oceni¢ zmiany w bilansie spotki, gdzie spotka zgromadzita 69,8 min PLN
gotowki, na co poza EBITDA tego kwartatu sktada sie tez istotne zejscie z kapitatu obrotowego
(z 65 min PLN do 31 mIn PLN). Zwlaszcza ta ostatnia warto$¢ jest istotna, gdyz determinuje
ona potencjat spotki do przeprowadzenia buybacku (spétka deklaruje, ze do skupu nie chce
wykorzystywac tegorocznego zysku).

Mimo lepszych wynikéw niz przed rokiem wypetnienie prognozy zarzadu méwigcej o 30,0 min
PLN zysku jednostkowego stoi pod znakiem zapytania. Zysk spotki dominujacej po trzech
kwartatach wynosi 34,8 min PLN jednak nalezy pamieta¢ o tym, ze czwarty kwartat zazwyczaj
jest nierentowny. W zeszlym roku strata w tym okresie wyniosta -1,3 min PLN jednak byt to
okres realizacji bardzo rentownych przetargow dla MEN i projektow wydawniczych dla
Rzeczpospolitej. Oczekujemy zatem, ze rzeczywisty wynik moze sie odchyli¢ o ok. 3 min PLN
od pierwotnej prognozy zarzgdu. Odchylenie takie uwazamy za efekt zdarzenia jednorazowego
zwigzanego z wyjatkowym dla branzy pierwszym rokiem nowych ram programowych i nie
sadzimy, by w kolejnych latach poziom 30 min PLN zysku byt zagrozony.

Wezwanie do sprzedazy do 100% akcji

Fundusz private equity Pahoa Investments ztozyt wezwanie do sprzedazy do 100% akcji
Wydawnictw. Cena w wezwaniu to 16,35 PLN. Cena z wezwania jest z pewnoscig duzo
atrakcyjniejsza niz ta, po ktérej niedawno swoje akcje chciaty skupowa¢ Wydawnictwa. Wcigz
jednak moze okazac sie to zbyt niskg cene by skusi¢ wiekszos¢ inwestorow. Przy 16,35 PLN za
akcje kapitalizacja WSIiP wynosi okoto 405 min PLN. Biorgc pod uwage, ze spotka ma potencjat
do wypracowywania co roku ponad 30 min PLN zysku netto i wyptacania catosci w postaci
dywidendy (brak duzych potrzeb inwestycyjnych), implikowana stopa dywidendy dla spo&tki
wynosi 7,4%, a pomniejszajac kapitalizacje spdtki o 70 mIn gotéwki netto jakg w tej chwili
posiada stopa dywidendy rosnie do 9,0%. Z tego tez wzgledu, uwzgledniajac jeszcze fakt, ze
ewentualna kwota ptatnosci powinna jeszcze uwzglednia¢ premie za kontrole wydaje nam sie,
ze do zakonczonego sukcesem wezwania konieczne bedzie jeszcze podniesienie ceny.
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Stanowisko zarzadu w sprawie wezwania

Zdaniem zarzadu interes wzywajgcego jest zbiezny ze strategia WSIP i nie stanowi
zagrozenia dla strategicznych planow spotki. Cena zaproponowana w wezwaniu znajduje sie
weditug zarzadu w przedziale warto$ci odzwierciedlajacych warto$¢ godziwg akcji spofki.
Podtrzymujemy opinie, ze cena z wezwania moze okazac¢ sie niewystarczajaca do realizacji
celu 80$ skupionego kapitatu zaktadowego.

Wywiad z prezesem Wedlerem

Zdaniem prezesa WSIP w przysztym roku przychody powinny wzrosnaé w stosunku do
biezacego, przy wyniku netto przynajmniej na takim samym poziomie jak w tym roku. W roku
biezgcym spoiki zalezne majg by¢ na plusie. Prezes podtrzymat intencje uczestnictwa w
prywatyzacji Bellony. WSIiP prowadza réwniez negocjacje w sprawie przejecia wydawnictwa
specjalistycznego. Przejecia w wypadku powodzenia buybacku na 44 min PLN bedag
finansowane przy czesciowym uzyciu kredytéw. Naszym zdaniem w tym roku spotce bedzie
ciezko osiggna¢ planowane 30 min PLN zysku jednostkowego na co wptyw majg wysokie
koszty promocji nowych serii podrecznikéw. Uwazamy, ze przyszty rok powinien sta¢ juz pod
znakiem lepszych rezultatéw i przekroczenie wyznaczonego przez zarzad celu 30 min PLN
zysku netto rocznie nie powinno by¢ problemem.
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AB (Kupl.Ij) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 12,3 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) 196,0
marza EBITDA 1,3% 3,0% 1,5% 1,8% EV (cena biezaca) 371,5
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 12,2 7,1 9,8 8,2 Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/CE 9,6 5,9 7.7 6,7 Zmiana ceny: 6m 66,5%
PBV 1,0 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 154,5%
EV/EBITDA 10,1 45 9,2 6,9 Max (52 tyg.) 13,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
15 AB pozostaje w naszym odczuciu niedowartosciowana spétka z wskaznikiem P/E za
wl ' rozpoczety rok obrotowy na poziomie 9,9 i potencjaltem poprawy wynikéw w kolejnym
roku. Wyniki pierwszego kwartatu, mimo ze lepsze od naszych oczekiwan nie stanowia
°1 wedlug nas powodu do zmiany naszych prognoz rocznych, jednak nawet w oparciu o
. nasze konserwatywne prognozy dostrzegamy potencjal wzrostowy dla akcji spotki.
3 w Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
—AB wIG
0 : : ) Niskie koszty i r6znice kursowe

2081126 20000323 20000715 20001102 \Nyniki AB za pierwszy kwartat roku obrotowego 2009/10 sg dla nas pozytywnym

zaskoczeniem. Przychody spofki osiggnety wartosé 622,1 min PLN zblizong do zaktadanych
przez nas 620 min PLN. W ujeciu segmentowym caty czas imponujgco prezentuje sie rynek
czeski, z ktérego w omawianym okresie pochodzito 251,6 min PLN wypracowanego obrotu.
Tym samym region ten zblizyt sie pod wzgledem udziatu w przychodach do Polski, gdzie spotka
wypracowata 327,3 min PLN przychodéw. Rynek stowacki przyniost 43,2 min PLN sprzedazy
Sporo stabsza od zaktadanej przez nas byta marza brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta 4,4%
przy 5,0% naszej prognozy. Na odchylenie wptyw miaty réznice kursowe, ktoérych poziom w
naszej prognozie szacowaliSmy na 4,3 min PLN, a wedlug szacunkéw spotki (brak
potwierdzenia ze strony ATC) wyniosty okoto 6,5 min PLN. Ponadto spétka sprzedawata
odpisane w poprzednim okresie ztogi na magazynach, co powodowato, ze na poziomie wyniku
brutto sprzedaz ksiggowana byta z ujemng marzg. Pozytywnym zaskoczeniem jest poziom
kosztéw sprzedazy i ogdélnego zarzgdu, ktére wyniosty 20,0 min PLN, o 3,1 min PLN mniej od
naszych zatozen. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -0,3 min PLN (1,3 min PLN
zysku z odwrdcenia odpisu na zapasach), co przetozyto sie na zysk operacyjny na poziomie 6,8
min PLN, przy 11,3 min PLN przed rokiem i 5,4 min PLN naszych oczekiwan. Straty poniesione
na roéznicach kursowych na poziomie marzy brutto spotka odrobita na poziomie salda
finansowego, ktére wyniosto +0,1 min PLN vs. zakladane przez nas -1,0 min PLN i
zeszioroczne -2,6 min PLN. Przy dos¢ wysokiej efektywnej stawce podatkowej (30,7%) zysk
netto spotki wyniost 4,9 min PLN, przy 3,8 min PLN wypracowanych przed rokiem i 2,9 min PLN
naszej prognozy.
Miniony kwartat okazat sie tez pomysiny dla spotki w kwestii zarzadzania kapitatem obrotowym.
Spotce udato sie utrzymaé jego wartos¢ na poziomie z zesztego kwartalu mimo
charakterystycznej w tym okresie dla branzy presji na jego wzrost w zwigzku z rozbudowg
zapasow pod czwarty kwartat kalendarzowy.

Zwotanie WZA

Na 4 grudnia zwoftano WZA, w porzadku ktérego znajdujg sie uchwaty zwigzane z
zatwierdzeniem sprawozdania finansowego za zakonhczony rok obrotowy, absolutoria dla
cztonkdéw RN i zarzadu. Zgodnie z uchwatg dotyczaca podziatu zysku na dywidende miataby
by¢ przeznaczona kwota 4,27 min PLN, czyli 0,27 PLN na akcje. Majg réwniez zostaé
dokonane zmiany w statucie spotki. Czes¢ z nich wynika z dostosowania statutu do obecnego
stanu prawnego, czes¢ dotyczy usuniecia zapisow zwigzanych jeszcze z wprowadzaniem spotki
na parkiet. Zamienione na akcje na okaziciela bedzie 1,07 min akcji serii C. Usunieto tez
niektore przywileje przedstawicieli RN z ramienia akcjonariuszy mniejszosciowych.
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Action (KUPUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 12,3 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) 211,9
marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,0% EV (cena biezaca) 318,2
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 9,2 6,3 6,8 9,9 Zmiana ceny: 1m 2,8%
P/ICE 6,9 5,1 4,8 7,0 Zmiana ceny: 6m 19,3%
PBV 1,4 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -20,6%
EV/EBITDA 71 55 5,1 7,6 Max (52 tyg.) 15,5
Dyield (%) 0,0 2,1 11,2 2,9 Min (52 tyg.) 4,1
2 15 grudnia spotka publikuje wyniki 5 kwartatu, ktére naszym zdaniem powinny zostaé

pozytywnie przyjete przez rynek. Biezaca wycena implikuje zannualizowany tegoroczny
wskaznik P/E na poziomie 10,9, mimo znacznych strat poniesionych w pierwszym
15 kwartale. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

20 4

Zwotanie WZA na 21 grudnia

*1 Action poinformowat o zwotaniu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy na 21 grudnia 2009
. —* ™ | roku. Przedmiotem obrad beda korekty statutu dostosowujace go do nowych przepisow
2s-112 200s032  zoeorts 200102 prawnych, wydtuzenie terminu waznosci warrantow subskrypcyjnych (z 31.12.2010 do

31.12.2015) oraz wprowadzenie nowego regulaminu WZA.
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AS B IS (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 3,7 PLN Cena docelowa: 4,23 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1397,3 14953 70% 11178 -252% 12700 13,6% Liczba akcji (min) 55,5

27,6 182 -34,2% 6,5 -64,2% 17,2 165,5% MC (cena biezaca) 204,2

2,0% 1,2% 0,6% 1,4% EV (cena biezaca) 213,5

257 15,3  -40,4% 34 -77,8% 14,1 313,8% Free float 34,2%

18,7 40 -78,5% -2,2 7.1

4,0 18,6 10,5 Zmiana ceny: 1m -20,0%

3,6 10,9 81,6 7,3 Zmiana ceny: 6m 111,5%

0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 0,8%

2,6 5,1 12,1 5,0 Max (52 tyg.) 47

3,5 12,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,6

48 4

36

24

12 4

0

ASBIS wIG
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Wyniki za trzeci kwartal zaprezentowane przez Asbis odbieramy neutralnie. Przyczyn
gwattownej przeceny akcji spétki upatrujemy w jej ekspozycji na rynek Zjednoczonych
Emiratow Arabskich (w trzecim kwartale byt to czwarty najwazniejszy rynek zbytu po
Rosji, Stowacji i Ukrainie z 6,1% udzialem) oraz realizacji zyskow. Naszym zdaniem
problemy zwigzane z ewentualnym zatamaniem finanséw ZEA moze by¢ uciazliwe, ale
nie decydujace dla spétki. Od publikacji wynikow kwartalnych akcje Asbisu przecenity
si¢ o blisko 20%, co naszym zdaniem jest znacznym przereagowaniem. Podnosimy
rekomendacje do akumuluj.

Jest zysk, ale tempo poprawy anemiczne

Asbisowi udato sie w trzecim kwartale osiagng¢ rentownos¢, jednak skala poprawy byta istotnie
mniejsza od naszych oczekiwan. W wynikach negatywnie zaskoczyta nas rentownos$c¢ brutto
biznesu, ktora spadta nawet w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu mimo, ze ze wzgledéw
sezonowych naturalnym zjawiskiem jest nieznaczne rozszerzenie marzy w tym okresie. Marza
brutto w teorii zachowata swdj zeszioroczny poziom jednak nalezy pamieta¢, ze strat na
réznicach kursowych obcigzajgce wynik brutto na sprzedazy rok temu wyniosty 5,7 min USD, a
zatem po oczyszczeniu z ich wptywu marza brutto wyniosta 6,3%. Nieznacznie wyzszy od
naszych oczekiwan byt tez wzrost kosztow sprzedazy i ogdélnego zarzadu w spotce (12,3 min
USD vs 11,9 min USD prognozy). Przetozyto sie to na wynik operacyjny na poziomie 2,1 min
USD przy 3,8 min USD naszych oczekiwan. Saldo finansowe bylo lepsze od naszych
oczekiwan ze wzgledu na 0,4 min USD zysku z réznic kursowych. Ostatecznie zysk netto spotki
wyniést 1,0 min USD przy oczekiwanych przez nas 2,0 min USD. Czwarty kwartat powinien
przynies¢ dalsza poprawe wynikow. Pozytywnym bodzcem powinno by¢é zwlaszcza
sptaszczenie sie ujemnej dynamiki przychodow. Spodziewamy sie, ze przychody powinny w
tym okresie charakteryzowac sie jednocyfrowag ujemng dynamika, cho¢ nie wiadomo jaki wptyw
na dziatalnos¢ Asbisu bedzie miato ewentualne rozprzestrzenienie sie epidemii grypy na
Ukrainie. Osiggniecie zysku netto lub nawet spetnienie naszej prognozy na poziomie -0,3 min
USD w tym roku wydaje sie jednak, wobec zaprezentowanych w trzecim kwartale trendéw,
nierealne.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 12824
EBITDA 2745
marza EBITDA 21,4%
EBIT 236,7
Zysk netto 161,0
PE 28,8
PICE 23,3
PBV 2,2
EV/EBITDA 17,7
Dyield (%) 0,6
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Asseco Poland wIiG

2008-11-26

2009-03-23 2009-07-15

Asseco Poland (Kupuij)

Cena biezaca: 59,8 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 71,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-19

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
27866 117,3% 30235 8,5% 31937 5,6% Liczba akcji (min) 77,6
591,8 115,6% 652,7 10,3% 681,0 4,3% MC (cena biezaca) 4634,5
21,2% 21,6% 21,3% EV (cena biezaca) 5089,8
494,3 108,9% 548,6  11,0% 573,8 4,6% Free float 55,1%

3216 99,7% 3721 15,7% 365,5 -1,8%

14,4 12,5 12,7 Zmiana ceny: 1m 2,1%
11,1 9,7 9,8 Zmiana ceny: 6m 6,0%
1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 25,8%
8,0 7.8 74 Max (52 tyg.) 65,4
2,6 2,4 24 Min (52 tyg.) 40,0

Wyniki 3Q2009 w Asseco Poland uksztaltowaly sie znacznie powyzej naszych prognoz i
konsensusu rynkowego. Za odchylenie czesciowo odpowiadaja wydarzenia jednorazowe,
ktérych wplyw na wynik brutto wyniést wedlug naszych szacunkéw +11,7 min PLN.
Pomijajac ich wplyw rezultaty Asseco Poland wciaz jednak pozostaja powyzej rynkowych
oczekiwan. Wedtug naszych prognoz spétka notowana jest obecnie po wskazniku P/E na
poziomie 12,5 (11,1 po zdjeciu z wyceny akcji wlasnych spoétki) implikujac okoto 23%
dyskonta do mediany spétek porownywalnych. W naszym odczuciu nie ma przestanek
dla utrzymywania sie takiego poziomu dyskonta w przysziosci. Podtrzymujemy

a1z rekomendacje kupuj.

Wyniki 3Q 2009

Wyniki Asseco Poland byly lepsze od naszych oczekiwan. Przychody spotki wyniosty 697,2 min
PLN, o 0,9% ponizej naszych oczekiwan i 2,5% mniej od konsensusu rynkowego. W podziale
na segmenty spotka zanotowata spadek sprzedazy do sektora finansowego (z 283,5 min PLN
przed rokiem do 248,7 min PLN) oraz sektora publicznego (z 242,9 min PLN do 177,3 min
PLN). Spadek ten zostat czesciowo zrekompensowany przez sektor przedsiebiorstw, z ktérego
wpltywy wzrosty w omawianym okresie z 225,2 min PLN do 271,3 min PLN. Marza brutto byta
zgodna z naszymi oczekiwaniami (35,3%), co przy nizszych przychodach przetozyto sie na zysk
brutto na sprzedazy na poziomie 246,5 min PLN, o 1,8 min PLN ponizej naszych oczekiwan.
Pozytywnie zaskoczyly nas koszty sprzedazy i ogoélnego zarzadu, ktére spadty w poréwnaniu
do 3Q2008 ze 123,7 min PLN do 114,9 min PLN, podczas gdy nasza prognoza zaktadata
wartos¢ tych kosztéw na poziomie 123,0 min PLN. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wyniosto 7,5 min PLN, znaczaco powyzej naszych prognoz, ktére zaktadaty +1,0 min PLN.
Zrédtem odchylenia byto 6,0 min PLN rozwiazane] rezerwy na podatek u zrédta. Wynik
operacyjny wyniost w rezultacie az 139,1 min PLN, przy 126,1 min PLN naszych oczekiwanh i
128,0 min PLN konsensusu rynkowego.

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -3,0 min PLN. Na jego warto$¢ wptyw miat odniesiony
zysk osiagniety przez spotke na sprzedazy spotek Koma Nord, Serum Software i Disig, ktory
wyniést 4,1 min PLN, a takze 7,2 min PLN odpisu wartosci firmy w Syntagmie. Ponadto spoétka
rozpoznata rozwodnienie akcji, ktére podwyzszyto wynik brutto o 8,8 min PLN. Efektywna
stawka podatku dochodowego byta dosy¢ wysoka i wyniosta 20,72%, co zostato cze$ciowo
zrekompensowane przez niski zysk przypadajacy akcjonariuszom mniejszosciowym ( 12,9 min
PLN przy 14,0 min PLN naszej prognozy). W konsekwencji wynik netto przypadajacy
akcjonariuszom Asseco Poland wyniést 102,3 min PLN przy 87,4 min PLN naszej prognozy i
89,3 min PLN konsensusu rynkowego.

Kontrakt dla ABG
ABG, spodtka zalezna Asseco, wygrato przetarg na dostawe aplikacji dla NFZ stuzacego
zabezpieczaniu danych. Warto$¢ umowy to okoto 1,8 min PLN.

Nabycie spétki OTAGO

Asseco Poland nabyto 95% udziatéw w kapitale zaktadowym spdétki OTAGO zajmujacej sie
tworzeniem i wdrazaniem oprogramowania wspomagajgcego prace urzedow administracji
samorzadowej i bedacej tworcg, i wiascicielem systemu informatycznego pod nazwag
Zintegrowany System Wspomagania Zarzadzania Miastem OTAGO. Cena nabycia wynosi
okoto 26 min PLN. W komunikacie brak informacji na temat wynikéw finansowych przejetej
spotki wiec trudno nam sie odnies¢ do atrakcyjnosci wyceny. W odniesieniu do synergii
biznesowych OTAGO dziata w segmencie administracji samorzgdowej, w ktérej Asseco nie byto
dotad mocno obecne. Zwieksza to szanse spotki na zlecenia integracji na styku administraciji
centralnej i samorzadowej, a takze otwiera ekspozycje na spore fundusze unijne przeznaczone
na informatyzacje samorzadow.

2 grudnia 2009

62



i:’r DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Przeglad miesieczny

Kolejny kontrakt dla ABG

ABG wygrato przetarg organizowany przez Wojewodzki Szpital Specjalistyczny im. Mikotaja
Kopernika w todzi na aktualizacje i nadzér autorski oprogramowania Hipokrates i Infomedica
oraz szkolenie personelu. Warto$¢ oferty wyniosta 0,92 min PLN netto.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 519,3
EBITDA 15,2
marza EBITDA 2,9%
EBIT 13,5
Zysk netto 10,3
PIE 8,0
PICE 6,9
PBV 1,0
EV/EBITDA 34
Dyield (%) 0,6

7

AV

wiG

Komputronik

2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15

Komputronik (Trzymaj)
Cena biezaca: 11,1 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 10,48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7579  45,9% 848,0 11,9% 980,8 15,7% Liczba akcji (min) 8,2

15,4 0,9% 10,5 -31,4% 222 110,8% MC (cena biezaca) 91,0

2,0% 1,2% 2,3% EV (cena biezaca) 149,9

10,2 -24,3% 4,9 -52,5% 16,4 238,8% Free float 252%
56 -454% 4,1 -27,5% 95 131,9%

16,1 22,3 9,6 Zmiana ceny: 1m -17,0%
8,4 9,3 6,0 Zmiana ceny: 6m 0,2%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -3,5%
71 14,2 7,0 Max (52 tyg.) 14,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8

Trzeci kwartal nie pokazal poprawy sytuacji finansowej w Komputroniku i spoétka
ponownie zaraportowata strate netto. Réwniez czwarty kwartal nie przyniesie przetomu
mimo oczekiwanej przez nas poprawy wynikow finansowych w Karenie. Ponadto nad
Grupa wisi grozba odpiséw na naleznosciach spowodowanych ewentualna upadioscia
Techmexu. Uwazamy, ze w przypadku Techmexu przyjety zostanie wariant wymiany
diugu (okoto 15 min PLN) na akcje, co pozwoli na unikniecie odpiséw na naleznosciach
naszym zdaniem pewnych w scenariuszu upadtosci likwidacyjnej Techmexu.
Wyrazniejszej poprawy wynikéw Grupy naszym zdaniem nalezy sie spodziewaé

oo NAjwczesniej w drugim kwartale przysztego roku, kiedy przeprowadzona restrukturyzacja

kosztowa i poprawa struktury sprzedazy powinny przynies¢ pierwsze efekty.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 3Q2009 - w Karenie bez zmian

Wyniki Komputronika w trzecim kwartale byty stabsze od naszych oczekiwan. Przychody spotki
wyniosty 187,1 min PLN, przy 186,0 min PLN naszej prognozy. Negatywnie zaskoczyta nas
marza brutto, ktéra znacznie spadta w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu (z 13,9% do 12,3%) i
byta nizsza od oczekiwanych przez nas 13,5%. W poréwnaniu do ubiegtego roku marza brutto
spadta 0 0,5 p.p., przy czym nastapit wzrost rentownosci w Karenie (z 7,1% do 9,2%) i spadek
w jednostce dominujacej (z 12,2% do 11,6%). Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu wyniosty
25,8 min PLN, przy 26,0 min PLN naszej prognozy i 23,2 min PLN przed rokiem. Saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg -0,7 min PLN, o 0,2 min PLN nizszg od
naszych zatozen. Wptyw na wieksze od zaktadanego saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
miat fakt, ze w trzecim kwartale Karen zamknat 4 sklepy wtasne co wygenerowato strate na
poziomie 0,7 min PLN ze wzgledu na odpis niemozliwych do odzyskania srodkéw trwatych. W
konsekwencji powyzszych czynnikéw wynik operacyjny wynidst -3,4 min PLN, przy -1,4 min
PLN naszej prognozy i -1,6 min osiggnietych przed rokiem. Saldo dziatalnosci finansowej
wyniosto +0,3 min PLN. Wplyw na jego warto$¢ miato 0,5 min PLN zysku na sprzedazy
zastawow, ktore zostaty przejete w zwigzku z prowadzonymi postepowaniami windykacyjnymi.
Byty to akcje Techmexu przejete za dtugi, ktére nastepnie udato sie sprzedaé na rynku powyzej
ceny z dnia ich przejecia. Przy ujemnej wartosci podatku dochodowego w wysokosci -0,7 min
PLN i wyniku mniejszosci na poziomi -0,6 min PLN strata netto przypadajgca akcjonariuszom
Komputronika wyniosta -1,8 min PLN, przy -0,6 min PLN naszych oczekiwan.

Wiaczenie sprzetu AGD do oferty

Komputronik zapowiedziat wprowadzenie do oferty sprzedazy sprzetu gospodarstwa
domowego. Oferta sieci Komputronik oraz sklepu internetowego poszerzy¢ sie moze o ponad 1
200 nowych produktéw AGD. Zdaniem przedstawicieli spotki Sprzet AGD znakomicie wpisuje
sie w kompetencje Komputronika jako dostawcy sprzetu IT i elektroniki uzytkowej, stanowigc
naturalne uzupetnienie dotychczasowej oferty dla tzw. uzytkownikdw domowych. Poszerzenie
asortymentu rzeczywiscie generuje pewne korzysci skali z racji ewentualnego zwiekszenia
sprzedazy przy utrzymaniu wielkosci kosztow statych. Wiekszy potencjat widzimy przy tym w
sklepie internetowym. Z racji swoich rozmiaréw salony sprzedazy Grupy Komputronik sg
nienajlepiej przystosowane do sprzedazy wielkogabarytowego sprzetu AGD i z tego wzgledu
skala oferowanych na miejscu produktéw bedzie z pewnoscig mocno ograniczona.
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Syg n ity (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 12 PLN Cena docelowa: 13,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-23
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1201,9 9957  -17,2% 608,6 -38,9% 6746  10,9% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA -16,3 56,6 -55,4 27,9 MC (cena biezaca) 142,6
marza EBITDA -1,4% 57% -9,1% 4,1% EV (cena biezaca) 168,3
EBIT -72,0 11,5 -89,4 -2,7  -96,9% Free float 65,9%
Zysk netto -65,6 -1,5  -97,7% -79,5 5253,9% -8,1  -89,8%
P/E Zmiana ceny: 1m 0,6%
P/ICE 3,3 6,3 Zmiana ceny: 6m -35,0%
PBV 0,4 0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -52,9%
EV/EBITDA 2,8 6,8 Max (52 tyg.) 26,0
Dyield (%) 14,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
40 Sygnity nie zachwycitlo wynikami w trzecim kwartale, a przekroczenie konsensusu

rynkowego zawdziecza gléwnie rozwigzaniu rezerw, ktéore podniosty wynik operacyjny
spotki o 4,7 min PLN. Wobec osiagnietych rezultatéw realizacja celow wyznaczonych
2 WA przez zarzad (700 min PLN rocznych przychodoéow, EBIT powyzej 20 min PLN w 2H2009)
o jest naszym zdaniem nierealna. Sklania nas to do obnizenia naszych prognoz
\N\“’N\M tegorocznych wynikéw oraz prognozowanej wczesniej sciezki poprawy wynikow w
oy we spoétce. Oczekujemy znacznej poprawy wynikdw w przyszlym roku, jednak nie sadzimy,

. ‘ ‘ by poziom kontraktacji i wprowadzony program oszczednosciowy moégt zapewnicé

wosr126 20000323 2000715 200012 OSiggniecie zysku na poziomie operacyjnym juz w przysztym roku. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Wyniki 3Q 2009

Sygnity zaprezentowato w trzecim kwartale przecietne wyniki finansowe. Przychody spétki
spadty o0 28,9% do 126,8 min PLN, przy czym spadki wptywéw miaty miejsce przede wszystkim
w sektorach: bankowym (0 -41,7% r/r do 38 min PLN) i przemystowo-telekomunikacyjnym (o —
47,4% do 25,3 min PLN). Spadki obrotu udato si¢ wyhamowac w sektorze publicznym, gdzie w
ujeciu r/r ujemna dynamika wyniosta zaledwie -0,3%. Spadty natomiast przychody
wypracowywane przez sektor uzytecznosci publicznej, czyli segment, ktéry w poprzednich
kwartatach nadrabiat straty generowane przez pozostatg dziatalnosé. W 3Q2009 dynamika
przychodéw segmentu utilities wyniosta —19,6%, a przychody spadty do 17,8 min PLN.
Rentowno$¢ brutto Sygnity wyniosta 21,7% i byta wyzsza od ubiegtorocznej, kiedy podstawowa
marza osiggneta wartos¢ 19,6%. Na poziom wyniku brutto zostat jednak odniesiony wptyw
rozwigzania 3,1 min PLN rezerw, ktére byty utworzone w ubiegtym kwartale pod potencjalne
kary umowne (catkowita kwota rozwigzanych rezerw podnoszaca wynik 3Q2009 wyniosta 4,7
min PLN) . Po skorygowaniu zysku brutto o ich wptyw marza brutto spada do 19,3%, co jest
wynikiem nieznacznie powyzej naszych oczekiwan, ktére ksztattowaty sie na poziomie 19,0%.
Na poziomie kosztéw sprzedazy i ogolnego zarzadu nie wida¢ jeszcze wyraznych efektéw
prowadzonej wtasnie w spétce restrukturyzacji kosztowej. Koszty te wzrosty do 36,6 min PLN w
poréwnaniu do 34,2 min PLN przed rokiem. Wzrost kosztéw nastgpit mimo faktu odwrdcenia
odpiséw na naleznosci na kwote 1,6 min PLN (druga czes¢ rozwigzywanych rezerw), ktére
pomniejszyto koszty sprzedazy. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg
+4,1 min PLN, z czego 1,3 min PLN pochodzito z zysku zaksiegowanego na sprzedazy KPG
(zgodnie z prognozami). Powyzsze tendencje przetozyly sie w minionym kwartale na strate
operacyjng w wysokosci —4,6 min PLN, przy —5,1 min PLN naszej prognozy i —2,7 min PLN
konsensusu rynkowego. Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto —1,3 min PLN. Wynik netto
spotki w duzym stopniu zostat poprawiony przez ujemny podatek dochodowy na kwote 2,2 min
PLN, przez co strata netto wyniosta zaledwie —3,7 min PLN. Bylo to osiagniecie powyzej
naszych oczekiwan (-7,4 min PLN straty) i konsensusu rynkowego (-3,9 min PLN straty).

33 4

Kolejny kontrakt w konsorcjum z European Dynamics

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy pomiedzy Parlamentem Europejskim a konsorcjum
pod przewodnictwem greckiej spotki European Dynamics, w sktad ktérego wchodzi Sygnity.
Podpisana umowa obejmuje rozwdj, wdrozenie i utrzymanie systemow informatycznych m.in. w
takich obszarach, jak: zarzadzanie dokumentami, web content management, rozwoj
oprogramowania Open Source a takze utrzymanie i integracje wdrozonych systemow z
istniejgcymi aplikacjami. Umowa zawarta zostata na okres dwodch lat, z mozliwoscig
przedtuzenia o dwa kolejne okresy roczne. Budzet projektu przewidziany na cztery lata to 34,1
min EUR (142,3 min PLN), a szacowany udziat Sygnity w pracach to okoto 22%, co wynosi
okoto 7,5 min EUR (31,3 min PLN). Powyzsza umowa dodaje okoto 8 min PLN do portfela
kontraktdw na przyszty rok. Lgcznie ma on w tej chwili warto$¢ okoto 172 min PLN, przy okoto
142 min PLN. W naszym scenariuszu jako pesymistyczny przyjeliSmy wzrost przysztorocznych
przychoddéw o nieco ponad 10% w stosunku do biezacego roku. Pozyskany do tej pory portfel
kontraktow daje duze nadzieje na realizacje tego celu.
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Kety (T rzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 112 PLN Cena docelowa: 115,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-05

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12530 11835 -5,5% 1075,0 -92% 11718 9,0% Liczba akciji (min) 9,2
EBITDA 194,0 190,2 -2,0% 186,2 -2,1% 185,1 -0,6% MC (cena biezgca) 1033,2
marza EBITDA 15,5% 16,1% 17,3% 15,8% EV (cena biezaca) 1256,2
EBIT 141,9 128,3 -9,5% 124,0 -3,4% 123,0 -0,8% Free float 46,0%

Zysk netto 97,8 63,4 -352% 67,0 5,8% 829 23,7%

PE 10,6 16,3 15,4 12,5 Zmiana ceny: 1m 57%
P/ICE 6,9 8,3 8,0 71 Zmiana ceny: 6m 49,7%
PBV 1,5 1,4 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 56,6%
EV/EBITDA 7,2 74 6,7 6,9 Max (52 tyg.) 116,5
Dyield (%) 36 1,2 0,0 36 Min (52 tyg.) 56,6
120 Mimo ostabienia koniunktury na rynku wyrobéw aluminiowych, w trzecim kwartale
o | spotka utrzymata zblizony do zeszlorocznego poziom sprzedazy (-2,7% r/r). Mimo
W trwajacej w branzy dekoniunktury a dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji i efektom
52 , walutowym USD/EUR marza EBITDA spétki wzrosta do 18,2%. Zysk netto wzrést rir o
. fh' A 43,5% rowniez dzieki mniejszym odsetkom od kredytow, dodatniemu wplywowi
4l v,’"‘""" transakcji zabezpieczajacych i wycenie zadluzenia. Jak na razie brak jest bardziej
51 ‘(\u\.—mﬂ“ o e istotnych symptomoéw ozywienia, ale Grupa Kety jest dobrze przygotowana na kryzys w
s branzy. Przewidywane przyszioroczne ozywienie gospodarcze, przy ograniczonej bazie

2081126 20000829 2000715 20001102 KOSZtOwej powinno prowadzié do skokowego wzrostu zyskéow. Podtrzymujemy neutralng
rekomendacje.

Wyniki segmentow

W 3Q2009 najlepiej pod wzgledem wielkosci przychodéw ze sprzedazy radzit sobie segment
opakowan gietkich (21,3% r/r) i segment ustug budowlanych (20,3% r/r). Znacznie gorzej byto w
segmentach wyrobéw wyciskanych (-6,2% r/r), systeméw aluminiowych (-12,0% r/r) oraz
akcesoriow budowlanych (-21,4% r/r). Najwieksza warto$¢ wyniku operacyjnego zostata
wygenerowana przez segment systeméw aluminiowych (17,2 min PLN -11,0% r/r), wyrobow
wyciskanych (14,1 min PLN 18,5% r/r) oraz opakowan gietkich (8,9 min PLN 106,1% r/r).
Najwiekszy spadek wartosci zysku operacyjnego miat miejsce w segmencie artykutow
budowlanych (-42,5% r/r).

Cash Flow - silna strona wynikéw

W trzech pierwszych kwartatach 2009 roku spotka wygenerowata znaczacy przeptyw gotowki w
wysokosci 173 min PLN. Zredukowano wielkos$¢ kapitatu pracujacego o 23% r/r przy 9% spadku
przychodéw ze sprzedazy. W tym samym okresie Grupa poniosta nakfady inwestycyjne w
wielkosci 30,7 min PLN, czyli o 20% mniej niz w analogicznym okresie roku poprzedzajgcego.
W trzech pierwszych kwartatach 2009 roku zadtuzenie zostato obnizone o 97 min PLN. Zarzad
zapowiada, ze spotka posiada wystarczajacq ilos¢ wolnej gotéwki by sprosta¢ oczekiwaniom
akcjonariuszy dotyczacym dywidendy za 2009 rok. Spoétka nie planuje na dzien dzisiejszy
zadnych akwizycji. Zarzad rozwaza natomiast ewentualng sprzedaz czesci udziatow w spotce
zaleznej Alupol, dziatajacej w segmencie opakowan gietkich.

Weryfikacja prognozy na 2009 rok
Lepsze niz oczekiwano wyniki operacyjne poszczegdlnych segmentow przyczynity sie do rewizji
prognozy dotyczacej wynikow za 2009 rok z lutego biezacego roku. Zarzad dodatnio
skorygowat warto$¢ spodziewanych przychodéw za 2009 roku (1 075 min PLN). Na wyzsze, niz
wczesniej oczekiwano, zmieniono wielkosci zysku operacyjnego (124 min PLN), EBITDA (186
min PLN) oraz zysku netto (67 min PLN).
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(mIn PLN) 2007
Przychody 12183,0
EBITDA 5034,0
marza EBITDA 41,3%
EBIT 4682,0
Zysk netto 3799,0
PE 57
PICE 5,2
PBV 2,4
EV/EBITDA 3,8
Dyield (%) 15,7

120

Przeglad miesieczny

KGHM (Redukuj)

Cena biezaca: 108 PLN

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 90,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-01

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

11 302,9 -7,2% 10716,6 -5,2% 10939,4 2,1% Liczba akciji (min) 200,0

4077,7 -190% 3333,0 -183% 30842 -7,5% MC (cena biezgca) 21600,0

36,1% 31,1% 28,2% EV (cena biezaca) 20939,7

3596,4 -232% 27932 -223% 2540,8 -9,0% Free float 36,0%
29104 -234% 22892 -21,3% 2270,1 -0,8%

7.4 9,4 9,5 Zmiana ceny: 1m 9,2%

6,4 7.6 7,7 Zmiana ceny: 6m 37,8%

2,0 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 286,0%

4,9 6,3 6,7 Max (52 tyg.) 110,2

8,3 10,8 7.4 Min (52 tyg.) 26,6

96 o

72 4

48 o

24

KGHM wiG

0

9 grudnia NWZA KGHM zdecyduje m.in. o zaliczkowej dywidendzie ze spétki, ktora
naszym zdaniem moze wynies¢ nawet 50% zysku netto spotki za trzy kwartaty, tj. 927 min
PLN (4,64 PLN na akcje, DY brutto 4,3%). Informacja ta powinna zosta¢ pozytywnie
przyjeta przez inwestoréow, co naszym zdaniem bedzie dobra okazjg do zredukowania
akcji spotki w portfelu. Rynek miedzi wchodzi w okres stabego sezonowo popytu
(grudzien-luty) przy wysokim wykorzystaniu mocy wytwoérczych kopaln (grudzien), co
powinno przynies¢ skokowy wzrost zapaséw na gietdach towarowych (nawet 200 tys.
ton). Biorac pod uwage silne wzrosty cen miedzi w ostatnich miesigcach ryzyko

2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15

2112 gwattownej korekty cen metali istotnie rosnie. Przypominamy, ze Skarb Panstwa

zamierza sprzeda¢ w przysztym roku ok. 10% akcji spotki. Podtrzymujemy rekomendacje
redukuj.

Rynek miedzi - pozorna réwnowaga

Rynek miedzi pozornie wyglada na zbilansowany a obserwowana w ostatnich tygodniach skala
wzrostu zapaséw - biorgc pod uwage, ze swiatowa gospodarka jest w kryzysie - jest pomijana
przez kapitat spekulacyjny zajmujacy pozycje na surowcach. Zwracamy jednak uwage, ze wg.
WBMS w pierwszych dziewieciu miesigcach br. Swiatowy popyt na miedz pozostawat na
poziomie z poprzedniego roku, z czego w Chinach wzrést o 45% (+1,7 min ton r/r) a w
pozostatych krajach spadt o ok. 20%. Oznacza to, ze udziat Chin w globalnym popycie wzrdst
do 40%! Przetworcy w Chinach zwiekszyli jednak zakupy metalu jedynie o 16,7%, co oznacza,
ze niemonitorowane zapasy zgromadzone przez SRB mogly wzrosna¢ w tym okresie o ok. 1,1
min ton (8% sSwiatowej konsumpcji, tj. wiecej niz Japonia). Dane obrazujg skale faktycznej
nieréwnowagi na rynku metalu i jego nieprzewidywalnosci (decyzje administracyjne). Decyzja
SRB o0 wstrzymaniu zakupoéw przy nadal istotnej nadwyzce podazy nad realnym popytem
prowadzitaby do szybkiego odbudowywania sie zapaséw na gietdach towarowych. Przy
dalszym wzroscie cen na LME rosnie ryzyku decyzji SRB o wprowadzeniu czesci zapaséw na
rynek.

Udany koniec roku

W grudniu KGHM otrzyma od Polkomtela zaliczkowg dywidende w wysokosci 113 min PLN, co
pozytywnie wptynie na wyniki spofki, czedciowo niwelujac zapowiedziane przez zarzad odpisy
wartosci aktywow na kwote ok. 200 min PLN. Po uwzglednieniu dobrego wyniku na dziatalnosci
operacyjnej oczekujemy, ze w 4Q spotka osiggnie ponad 500 min PLN zysku netto. Skarb
Panstwa jest zdeterminowany do wyptaty wysokiej dywidendy.

Zaliczkowa dywidenda z Polkomtela

Polkomtel zdecydowat o wyptacie zaliczkowej dywidendy z zysku za 2009 roku w kwocie
stanowigce] 50% zysku netto za trzy kwartaty roku. Stanowi to kwote 464 min PLN, co po
uwzglednieniu udziatu KGHM i PKN w akcjonariacie operatora daje 113 min PLN wptywow dla
kazdej ze spotek.

Kolejne zadania zwigzkéw

Zwigzek zawodowy Solidarnos¢ po raz kolejny domaga sie spotkania z zarzadem w celu
omowienia podwyzek wynagrodzen i grozi eskalacjg protestu. Zwigzki zawodowe zobowigzaty
sie w zawartej z zarzadem umowie, ze w br. nie bedg wnioskowa¢ o zmiany wynagrodzen.
Naszym zdaniem Solidarnos¢ nie ztamie postanowienia, ale juz rozpoczeta ,negocjacje”
przysztorocznych pensji. 10% wzrost catego uposazenia statystycznego pracownika KGHM to
wyzsze koszty o 250 min PLN. Takiego tez wzrostu nalezy spodziewac sie w przysztym roku.
250 min PLN zostaje wyréwnane po stronie zysku spotki przy 150 USD/t (obecnie 2,5%)
wzroscie sredniorocznej ceny miedzi na LME.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w pazdzierniku

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w pazdzierniku
2,7% rilr i 7,6% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych, dynamika wyniostaby 5,3% r/r
i-0,2% m/m.

Budownictwo wzrosnie o 8% r/r w 2010 roku wg. PMR

PMR prognozuje, ze produkcja budowlana wzro$nie w 2009 roku o 5%, w 2010 roku za$ o 8%.
Gtéwnym motorem wzrostu bedzie segment infrastrukturalny. W potowie 2010 roku ustabilizuje
sie sytuacja w segmencie kubaturowym, duzo zalezy jednak od wzrostu aktywnosci kredytowej
bankéw. Jednoczes$nie, rosnie optymizm firm budowlanych. Jedna pigta najwigkszych firm
ocenia sytuacje w sektorze jako pozytywna, podczas gdy pot roku temu byto to jedynie 9% firm.
42% firm oczekuje w ciggu najblizszych 12 miesiecy poprawy sytuacji na rynku, 14% oczekuje
dalszego pogorszenia. 71% firm pozytywnie ocenia swojq sytuacje finansowa, w poréwnaniu do
60% firm pot roku temu. Za najbardziej atrakcyjny segment firmy budowlane uznajg
drogownictwo (84% wskazan), budownictwo sportowe (31%), energetyczne (31%), ekologiczne
(24%). Za najmniej perspektywiczne uznano budownictwo biurowe (5%) i magazynowe (9%).
Prognoza zostata ujeta w cenach statych.

Budownictwo drogowe

Minister infrastruktury o przetargach drogowych

Minister infrastruktury zapowiada, ze do pierwszej potowy przysztego roku resort infrastruktury
planuje podpisanie umoéw na budowe 500 kilometréw drog ekspresowych, autostrad i obwodnic.
Na budowe autostrad ogtoszone zostaty juz wszystkie przetargi, ktére zostaty do ogtoszenia.
Odbyly sie juz 4 emisje obligacji BGK na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego na kwote 4,7
mid PLN.

Budownictwo kolejowe

PKP PLK chce wyda¢ 5 mid PLN w 2010 roku

Prezes PKP PLK przyznaje, ze spotka w 2010 roku chce przeznaczy¢ na inwestycje 5 mid PLN,
z czego 1 mld PLN bedzie pochodzit ze srodkéw UE. Obecnie modernizacji podlega 40%
dtugosci linii Warszawa — Gdynia. Prezes chciatby, aby w | pétroczu 2010 roku zakonczyto sie
kontraktowanie wszystkich pozostatych odcinkéw. Kontynuowane beda modernizacje na linii
Warszawa — t6dz, Wroctaw — Poznan. Zacznie sie tez remont na linii Stuzewiec — Radom. Z
planowanych 5 mid PLN, 3,7 mld PLN bedzie pochodzi¢ z budzetu PKP PLK, pozostate srodki
sg do pozyskania z UE.

Budownictwo energetyczne

Jeszcze przed konncem roku ruszy przetarg na nowy blok w Kozienicach?

Prezes Kozienic Il przyznaje, ze spétke interesuje budowa bloku 1000 MW ,pod klucz”. Wtasnie
trwajg przygotowania do ogtoszenia przetargu. Wstepna analiza kosztéw budowy bloku
wskazuje na koszt budowy na poziomie 1,3 mld EUR (6 mld PLN). Prezes Grupy Enea
przyznaje, ze po pozyskaniu srodkéw z GPW firma dysponuje 2 mld PLN na inwestycje. Na
obecnym etapie prac $rodki te wystarczg. Prowadzone sg rozmowy z instytucjami finansowymi
na temat pozyskania srodkéw na dalszg cze$¢ budowy. O pierwszych pracach projektowych w
przypadku rozstrzygniecia przetargu mozna méwi¢ pod koniec 2010 roku, o pierwszych
dostawach — pod koniec 2011 roku, za$ o pierwszych montazach — w roku 2012. Czesc¢
elektryczna bytaby wykonywana prawdopodobnie od roku 2013, blok zas bytby gotowy w roku
2015.

Budownictwo przemystowe

Trzy konsorcja wybrane do dalszych negocjacji ws. budowy gazoportu

Trzy konsorcja wybrane zostaty do dalszych negocjacji w sprawie budowy gazoportu.
Konsorcjum pierwsze sktada sie z firm Saipem, Techint i Snamprogetti oraz PBG. Drugie
konsorcjum ztozone jest z firm Tecnimont, Sofregaz, Vinci Construction Grand Projects Sas,
Entrepose Construction i Polimex Mostostal. Trzecie konsorcjum sktada sie z firm Daewoo i
Korea Gas. Wszystkie konsorcja posiadajg niezbedne referencje. Do konca roku inwestor,
Polskie LNG, czeka na wstepne oferty od konsorcjow, potem rozpoczng sie negocjacje. Do 12
maja 2010 roku ma by¢ podpisana umowa z wybranym konsorcjum. Prezes spétki Gaz —
System, do ktoérej nalezy firma Polskie LNG, szacuje koszt terminala na 500 min EUR.
Wczesniej koszt terminala szacowano na 500-700 min EUR. Banki komercyjne majq
sfinansowa¢ 30-40% kosztu inwestycji. Gaz System negocjuje z nimi warunki kredytowania,
umowa ma by¢ gotowa do konca roku. Spoétka stara sie tez o pozyczki z EBOR i EBI na kwote
okoto 300 min EUR. Udziat PBG w konsorcjum ma wynie$¢ 33%, zakladajac, ze podobnie
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ABM Solid

Elektrotim

uksztattuje sie udziat Polimexu, wartos¢ udziatu mozliwe do zdobycia przez polskie spotki w
przetargu to okoto 700 min PLN.

Dwa nowe kontrakty za 65 min PLN

ABM Solid pozyskat dwa nowe kontrakty o wartosci 65 min PLN (okoto 17% mozliwych do
wygenerowania w tym roku przychodoéw). Jeden z kontraktéw przewiduje budowe kanalizaciji
(20 min PLN), drugi za$ galerii handlowej (45 min PLN). Obecny portfel zlecen spoétki na rok
2010 to 250 min PLN (+30% r/r, rok temu portfel o tej porze wynosit 190 min PLN).

Portfel zamoéwien moze przekroczy¢ 100 min PLN
Prezes Elektrotimu przyznaje, ze portfel zamoéwien spétki na 1 listopada wynidst 98,52 min PLN.
Portfel zamowien na koniec roku moze przekroczyé 100 min PLN. W kolejnym roku trudne
moze okaza¢ sie utrzymanie marz na poziomie z tego roku.

Mostostal Plock

Dobry wynik pomimo stabszych przychodéw

Mostostal Ptock, wbrew naszym oczekiwaniom, nie poprawit przychodéw q/q. Przychody
wyniosty 34,9 min PLN, w poréwnaniu do 36,8 min PLN w Q2 2009. Zysk brutto na sprzedazy
wyniést 5,5 min PLN, tzn. byt lepszy od naszych oczekiwan w wysokosci 4,8 min PLN (wyzsza
byta marza: 15,6%, prognozowalismy: 12,8%). Koszty ogdine byty zgodne z oczekiwaniami. Na
wynik pozytywnie wptynety wyzsze o 0,7 min PLN pozostate przychody finansowe netto i
rewelacyjny wynik zrealizowany w spoice zaleznej — stoczni Centromost (2,7 min PLN
powiekszajace wynik netto). Ostatecznie wynik netto Mostostalu Ptock wynidst 6,4 min PLN,
podczas gdy oczekiwalismy 3,4 min PLN. Wyniki zrealizowane byty w wiekszosci na starych
kontraktach. Mamy powazne obawy, czy obecnie pozyskiwane zlecenia pozwolg na
generowanie tak wysokich rentownosci.

Cele zarzadu na rok 2010

Prezes Mostostalu Ptock chciatby, aby Mostostal Ptock miat w 2010 roku co najmniej 150 min
PLN obrotow. Portfel zlecen na rok 2010 jest zapetniony w 50%. Kolejne kontrakty moga by¢
podpisane jeszcze przed koncem roku. W 2009 roku nalezy spodziewac¢ sie nizszych
przychodéw, ale wyzszego wyniku r/r.

Naftobudowa

Pol-Aqua

Wyniki Q3 2009

Przychody okazaty sie zblizone do Q2 2009 i wyniosty 52,2 min PLN. Rentowno$¢ biezacych
kontraktéw budowlanych okazata sie wysoka i wyniosta 16,9% brutto na sprzedazy. Przy
wyzszych kosztach ogdinych g/q, wynik operacyjny wyniost 6,3 min PLN (marza EBIT: 12%).
Pozostate koszty finansowe okazaty sie jednak bardzo duze, wyniosty tgcznie 8,2 min PLN i
spowodowaty, ze Naftobudowa poniosta kwartalng strate netto w wysokosci 1,4 min PLN.

Kontrakt za 11 min EUR

Naftobudowa podpisata kontrakt z Lurgi na prefabrykacje i montaz rurociggéw, montaz
reformera oraz aparatury instalacji wodoru w Holandii. Warto$¢ kontraktu to 11 min EUR (46,9
min PLN, 22% mozliwych do wygenerowania w tym roku przychoddw).

Komentarz do wynikéw Q3 2009

Pol-Aqua zaprezentowata wyniki znacznie gorsze od konsensusu prognoz. Strata na poziomie
EBIT wyniosta 0,4 min PLN, w poréwnaniu do oczekiwanego zysku w wysokos$ci 18,6 min PLN.
Zrédtem stabych wynikéw jest obnizenie rentownoéci na starych, konczonych w Q3 2009
kontraktach budowlanych oraz pogorszenie sie sytuacji spotek produkcyjnych. W przyblizeniu
2/3 przychoddéw w Q3 2009 zostata wygenerowane ze starych kontraktow, podpisanych nawet 2
lata temu. Nowe kontrakty majg szanse w wiekszym stopniu pojawi¢ sie w wynikach Q4 2009.
Oczekujemy, ze Dragados bedzie konsolidowat Pol-Aqua dopiero od 2010 roku, w efekcie
prawdopodobnie Q4 2009 nie przyniesie poprawy, lecz pogorszenie wynikow finansowych.
Spodziewamy sie rezerw na wszelkie mozliwe ryzyka i odpiséw na watpliwe sktadniki aktywow.
W efekcie, rok 2010 moze by¢ catkiem dobry pod wzgledem wynikow.

Wywiad z prezesem

Prezes Pol-Aqua oczekuje, ze przychody w 2009 roku wzrosng o 20% r/r. Spotka ma obecnie
ztozone oferty na prawie 14 mld PLN, efektywno$¢ w pozyskiwaniu kontraktéw wynosi okoto
5%. Marze na kontraktach, ze wzgledu na sytuacje w branzy, spadty. Spétka nie ma w portfelu
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kontraktéw, na ktérych generowataby ujemng marze. Portfel zamoéwien spotki na koniec Q3
2009 wyniost 2,129 mid PLN, z czego 27% przypada na rok 2009, 54% na rok 2010 i 19% na
lata 2011-2012. Na koniec pazdziernika portfel zamowien wynosit 1,938 mid PLN.

Umowa na 90,15 min PLN

Pol-Aqua podpisata z Auchan Polska kontrakt na budowe Centrum Handlowego Auchan w
tomiankach. Warto$¢ kontraktu to 90,15 min PLN (6,4% oczekiwanych przychodéw Pol-Aqua w
2009 roku).

Wyniki Q3 2009

W Q3 2009 przychody Remaku wyniosty 67,7 min PLN, marza zysku brutto 8,3%, zysk
operacyjny 3,6 min PLN, zysk netto zas 2,2 min PLN. Wyniki Remaku s3 nizsze od naszych
oczekiwan. Stosunkowo niska okazata sie marza zysku brutto na sprzedazy. Uwazamy, ze
moze by¢ ona zwigzana z niskim zaawansowaniem kontraktéw w toku (wynik opéznien w
realizacji prac lezacych po stronie klienta). Na wynik wptynety pozostate przychody operacyjne
oraz pozostate koszty finansowe. Pomijajac czynniki jednorazowe, wynik netto bytby nizszy o
okoto 0,5 min PLN. Zwracamy uwage, ze efektywna stopa podatkowa wyniosta az 33%.
Zastosowanie stopy podatkowej = 19% powiekszytoby wynik netto o 0,5 min PLN.

Zapowiedz stabego Q4 2009

Prezes Remaku przyznaje, ze liczy sie z pogorszeniem wynikéw finansowych w Q4 2009.
Zarobek spotki w tym okresie moze by¢ nawet zblizony do zera. Gtdwng przyczyng wstrzymania
pogorszenia wyniku sg wstrzymane do potowy stycznia 2010 roku prace na kontrakcie w Hamm
Uentrop (wartos¢: 40 min EUR). Okoto 30% zatogi firmy byto zaangazowane na tym kontrakcie.
Spotka walczy o kolejne kontrakty, w tym o mozliwo$¢ montazu 5 kottéw odzyskowych. Oferta
spoétki nie jest najtansza, ale zdaniem prezesa jest najlepsza pod wzgledem jakosciowym.
Stawki postojowe nie pozwalajg na generowanie wysokich wynikéw finansowych. Z podobnym
zjawiskiem mieliSmy do czynienia w | potowie 2008 roku. Teraz spodziewamy sie jednak, ze
wplyw opdznien na pogorszenie wynikdw bedzie mniejszy. Jednoczesnie, zwracamy uwage, ze
to wiasnie opoznienia powodujg, ze spotka dysponuje portfelem zamowien na rok 2010 w
wysoko$ci do 50% planowanych przychodéw. Sadzimy, ze zdobycie kolejnych zlecen jest
prawdopodobne.
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Budimex (Trzymaj) Analityk: Maciej Stokfosa

Cena biezaca: 79,5 PLN Cena docelowa: 82,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-10-29

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30759 3350,0 8,9% 33158 -1,0% 41058  23,8% Liczba akciji (min) 25,5
EBITDA 51,7 134,2  159,8% 2253 67,9% 262,9 16,7% MC (cena biezgca) 2 029,6
marza EBITDA 1,7% 4,0% 6,8% 6,4% EV (cena biezaca) 2106,3
EBIT 28,0 112,2  300,1% 2034 81,3% 240,7 18,3% Free float 26,7%

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

PE 134,7 19,4 11,8 10,8 Zmiana ceny: 1m -0,6%
P/ICE 52,5 16,0 10,5 9,6 Zmiana ceny: 6m 7,7%
PBV 3,8 3,1 3,0 2,4 Zmiana ceny: 12m 28,3%
EV/EBITDA 34,7 12,6 9,3 8,1 Max (52 tyg.) 83,8
Dyield (%) 0,0 0,0 7.3 0,0 Min (52 tyg.) 50,7
e Budimex jest spo6tka z najwieksza ekspozycja na segment drogownictwa z notowanych
v | na GPW podmiotéw. Przewidujemy, ze do konca | potowy 2010 roku majg szanse by¢
rozstrzygniete przetargi drogowe o tacznej wartosci 10 mid PLN. W efekcie, Budimex
" Jﬂw *\W\((\,\« moze by¢ w stanie pozyskac¢ kolejne kontrakty i przekroczy¢ prognozy przychodéw. Na
oo 1 niekorzys¢ spotki dziala naszym zdaniem polityka prowadzona przez giéwnego
\f"" akcjonariusza. Negatywnie oceniamy transakcje zakupu udziatbw w Budimex
71 Nieruchomosci za blisko 400 mIin PLN. Sadzimy, ze dokonana transakcja, w potaczeniu z
N e " konsolidacja 100%, a nie 50% zadluzonego dewelopera, wplynie na spadek pozycji

2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15 2009-11-02

gotowki netto w Budimexie o 560 min PLN. Wptyw transakcji na wyniki Budimexu jest
pozytywny w dwéch najblizszych latach, gdyz Budimex konsoliduje 100%, a nie 50%
wyniku na oddawanych mieszkaniach. Mimo to, wplyw na mozliwosci rozwoju
dziatalnosci jest naszym zdaniem negatywny. Nizsze stany gotowkowe to m.in. mniejsza
mozliwos¢é rozpoczynania nowych projektéw deweloperskich oraz finansowania
kontraktow budowlanych. Budimex ptaci podwykonawcom z okoto 3 — tygodniowym
opo6znieniem. Na koniec Q3 2009, okoto 430 min PLN stanu gotéwki netto wynikato z
opo6znien w platnosciach dla podwykonawcéw i zaliczek od inwestorow. Sytuacja na
rynku poprawia sie, w szczegodlnosci w ramach budownictwa drogowego. Uwazamy, ze w
2010 roku spoétka bedzie musiata ztagodzi¢ polityke ptatnosci dla podwykonawcoéw, albo
powinna liczy¢ sie ze wzrostem cen ich ustug. Jednym stowem — Budimex stoi przed
wyborem albo nizszych marz, albo wyzszych stanéw gotéwkowych. Podtrzymujemy
rekomendacje neutralna.

Wyniki Q3 2009: duze zaskoczenie

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 rentowno$c¢
na poziomie brutto ze sprzedazy wynika z utworzonych w Q3 2009 rezerw na straty na
kontraktach w wysoko$ci 146,7 min PLN oraz rezerw na naprawy gwarancyjne na 12,2 min
PLN. Zgodnie z informacjami pozyskanymi ze spotki, rezerwy na straty na kontraktach dotycza
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%. Zdarzenia jednorazowe pojawity sie rébwniez na poziomie pozostatej
dziatalnosci operacyjnej. Budimex wykazat 31,0 min PLN pozostatych przychodow
operacyjnych, z czego wiekszos$¢ to pozycje takie jak przychody z odszkodowan (12,8 min
PLN), zmniejszenie odpisu na aktualizacje naleznosci (12,8 min PLN), zmniejszenie odpisu na
kary i odszkodowania (7,8 min PLN). Prawdopodobnie, cze$¢ zmniejszonych w Q3 2009
odpisow dokonana zostata w Q2 2009, zmniejszenie zas zwigzane jest z otrzymaniem ptatnosci
lub Sciggnieciem zabezpieczenia nalezno$ci. Podsumowujgc, wyniki oceniamy pozytywnie.
Wynik netto wyniost 52,5 min PLN, gdyby nie utworzone rezerwy na kontrakty, wynik
przekroczytby nawet 150 min PLN. Ostatecznie, wynik operacyjny byt o okoto 10% gorszy niz
konsensus prognoz, wynik netto za$ wyzszy o 14,4%.

Nabycie udziatléw w Budimex Nieruchomosci

Zarzad Budimexu podpisat umowe nabycia 50% udziatéw w spotce Budimex Nieruchomosci od
firmy Grimaldi Investments. Niezalezny ekspert potwierdzit prawidtowos¢ wyceny udziatow, czyli
385 miIn PLN. Nabycie udziatéw jest zgodne z naszymi oczekiwaniami i zostato przez nas
uwzglednione w zaktualizowanym modelu wyceny. Zwracamy uwage, ze transakcja wptynie na
spotke dwojako — po pierwsze wzrosng wyniki finansowe (konsolidacja pozostatych 50%
Budimexu Nieruchomosci). Po drugie, znaczaco spadnie gotéwka netto w spoétce (385 min PLN
zostanie przez Grupe wydatkowane na transakcje, w dodatku, w petni konsolidowany bedzie
deweloper o dtugu netto).
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Nowy kontrakt o wartosci 88,5 min PLN

Budimex w konsorcjum z Cadaqua podpisat z Chorzowsko — Swietochtowickim
Przedsiebiorstwem Wodociagéw i Kanalizacji kontrakt na modernizacje oczyszczalni Sciekéw
Klimzowiec i pozostate prace. Warto$¢ kontraktu to 88,5 min PLN (2,7% prognozowanych
przychoddéw na rok 2009). Realizacja prac zakonczy sie 15 listopada 2010 roku.

Kontrakt za 51 min PLN

Budimex w konsorcjum z Ferrovialem podpisat kontrakt z Uniwersytetem Mikotaja Kopernika w
Toruniu na rozbudowe Szpitala Uniwersyteckiego w Bydgoszczy. Warto$¢ kontraktu to 51 min
PLN (1,5% prognozowanych na ten rok przychodéw Budimexu).

Nowy kontrakt za 84 min PLN
Budimex podpisat z GDDKIA kontrakt na budowe wezta Partdbwko wraz z obwodnicg
miejscowosci Truszyn i miejscowosci Ostromice na kwote 84 min PLN (2,5% prognozowanych
na ten rok przychodéw Budimexu).

Wybér oferty na kwote 153,5 min PLN

Port Lotniczy Gdansk wybrat oferte konsorcjum firm Budimex i Doraco jako najkorzystniejszg w
przetargu na budowe i doprojektowanie Il Terminala pasazerskiego Portu Lotniczego im Lecha
Watesy w Gdansku. Wartos¢ kontraktu to 153,5 min PLN (4,6% prognozowanych na rok 2009
przychodéw Budimexu, pomijajac kwestie nie opublikowanego udziatu konsorcjanta w wartosci
inwestyciji). Oferta jest 0 1 min PLN nizsza niz oferta Warbudu i o 2 min PLN nizsza od oferty
Hochtief Polska. Kosztorys inwestora zaktadat cene na poziomie 190 min PLN.
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Przeglad miesieczny

Centrum Klima (KUPUJ) Analityk:Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 12,3 PLN Cena docelowa: 15,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-06
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
71,8 75,9 5,7% 72,4 -4,5% 75,6 4,4% Liczba akcji (min) 8,5
10,8 11,2 3,2% 10,1 -9,1% 11,1 9,1% MC (cena biezaca) 104,4
15,1% 14,7% 14,0% 14,6% EV (cena biezgca) 78,0
10,0 10,1 1,6% 86 -152% 9,0 4,9% Free float 39,2%
8,1 7,6 -5,9% 6,9 -9,3% 80 159%
7,7 8,9 15,1 13,0 Zmiana ceny: 1m -9,1%
7,0 78 12,3 10,4 Zmiana ceny: 6m 30,3%
2,2 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -2,2%
6,2 6,5 7.7 8,6 Max (52 tyg.) 21,3
4,8 44 1,5 1,8 Min (52 tyg.) 52
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Centrum Kima wIG

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15 2009-11-02

Centrum Klima generuje od wielu lat ponadprzecietne wyniki finansowe. Dziatalnos¢
firmy charakteryzuje sie wysokimi marzami oraz wysokim zwrotem na kapitale wiasnym.
Przychody w latach 2002-2008 wzrastaty srednio o ponad 30% rocznie. Sposrod
najwazniejszych czynnikéw, ktére pozwalajga spétce na generowanie tak dobrych
rezultatow mozemy wymieni¢ kompetencje zarzadu, dobre relacje handlowe na rynkach
dalekowschodnich, efekty skali, nowoczesny park maszynowy oraz $ciste rezimy
kosztowe. Nowy zaklad, ktérego rozruchu spodziewamy sie na poczatku 2011 roku,
zapewni mozliwos¢é zwiekszania generowanych przychodéw nawet do poziomu 180 min
PLN. Zwracamy uwage, ze w cyklu budowlanym Centrum Klima eksponowane jest
gtéwnie na budowe stanéw surowych, tzn. najgorsze spétka ma juz za soba. Popyt na
oferte spoétki powinien rosnaé, wraz z uruchamianiem kolejnych budéw obiektow
mieszkaniowych i komercyjnych. Zalecamy kupno waloréw spoétki.

Wyniki Q3 2009

Przychody byty zgodne z oczekiwaniami. Nizszy niz oczekiwaliSmy okazat sie wynik brutto na
sprzedazy. Na nizszy zysk brutto ze sprzedazy (marza: 26,1%, prognoza: 27,4%) miat wptyw
nizszy wynik w ramach dziatalnosci produkcyjnej. W Q3 2009 rentowno$¢ brutto w segmencie
wyniosta 27%, w poréwnaniu do rekordowych 39,2% w Q2 2009. Nizsza marza wynika ze
stopniowego zwiekszania zatrudnia w spétce (przyuczani pracownicy sg mniej efektywni), moze
tez mie¢ na nig wptyw struktura produktow. Przychody w segmencie produkcji byty zgodne z
oczekiwaniami. Marza na dziatalno$ci dystrybucyjnej byta zgodna z oczekiwaniami. Nizsze niz
oczekiwalismy okazaty sie koszty ogdle (2,6 min PLN, prognozowalismy 2,9 min PLN). Obnizka
kosztéw ogélnych moze mie¢ trwaty charakter, wynika z redukcji kosztéw ksiegowosci (o
kilkanascie tys. PLN, kosztu wynajmu samochoddéw, organizacji transportu). Ostatecznie, EBIT
byt o okoto 1% wyzszy od oczekiwan. Wptyw pozostatych zdarzen byt w zasadzie nieistotny, a
wynik netto (1,8 min PLN) ostatecznie okazat sie o nieco ponad 2% wyzszy od naszych
prognoz.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 679,6
EBITDA 49,6
marza EBITDA 7,3%
EBIT 442
Zysk netto 34,7
PE 20,7
PICE 17,9
PBV 6,4
EV/EBITDA 14,5
Dyield (%) 1,2
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Elektrobudowa WIG

2008-11-26

2009-03-23 2009-07-15

Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca: 170 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 170,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-14

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
811,0 19,3% 819,9 1,1% 800,9 -2,3% Liczba akciji (min) 47
79,0 59,3% 71,1 -10,1% 60,4 -15,0% MC (cena biezgca) 807,1
9,7% 8,7% 7,5% EV (cena biezaca) 737,2
71,3 61,1% 61,6 -13,6% 50,7 -17,6% Free float 39,1%
60,3 73,7% 525 -12,9% 47,4 -9,7%
13,4 15,4 17,0 Zmiana ceny: 1m -4,0%
11,9 13,0 14,1 Zmiana ceny: 6m 11,8%
3,2 2,8 2,5 Zmiana ceny: 12m 3,3%
9,1 10,4 11,7 Max (52 tyg.) 191,0
1,5 2,1 1,9 Min (52 tyg.) 121,0

Z uwagi na wysoka wycene spotki (P/E 2009 = 15,4, EV/IEBITDA = 10,4), trudno nam
zauwazy¢ czynniki, ktéore moglyby wptynaé na podwyzszenie naszej rekomendacji.
Ryzyko erozji rekordowo wysokich pozioméw rentownosci nadal wystepuje i bedzie
obecne przez caty 2010 roku, ze wzgledu na stabos$¢ rynku inwestycyjnego. Uwazamy, ze
rynek inwestycji przemystowych w 2010 roku ciagle bedzie staby, co bedzie oddziatywato
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

a.t1.2 inwestycje przerodza sie¢ w kontrakty dla spétki dopiero w 2012/2013 roku). Kontrakt w

ramach budowy Metra Warszawskiego bylby dla spoétki interesujacym zleceniem, jednak
spodziewamy sie, ze stara¢ sie o niego bedzie okoto 4 konsorcjow réwnorzednie. Na
rynku brakuje w zasadzie innych duzych specjalistycznych zlecen, ktére moglyby
istotnie wpltyna¢ na postrzeganie spotki. Stosunkowo najbardziej atrakcyjne moga
okaza¢ sie kontrakty eksportowe, ich warto$¢ bedzie jednak ograniczona.
Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Wyniki Q3 2009

Wyniki Q3 2009 Elektrobudowy na poziomie operacyjnym byly bardzo zblizone do naszych
prognoz i istotnie gorsze od konsensusu PAP. Na poziomie zysku brutto ze sprzedazy, spoétka
wygenerowata wynik jedynie o 1,1% wyzszy od naszych oczekiwan (marza wyniosta 11,6%,
oczekiwalismy 10,8%). Wyzsze niz prognozowali$my okazaly sie koszty ogdlne (4,4 min PLN,
prognozowalismy 3,95 min PLN). O 1,1 min PLN wyzsze od prognozy okazaty sie tez pozostate
koszty operacyjne. W efekcie, pomimo niewielkiego odchylenia na wyniku brutto ze sprzedazy,
odchylenie na poziomie zysku operacyjnego wyniosto -9,7%. Pozostate koszty finansowe netto
wyniosty 0,5 min PLN, w poréwnaniu do oczekiwanych 0,3 min PLN pozostatych przychodow
finansowych netto. Efektywna stopa podatkowa wyniosta 16,6%, tzn. byta nieznacznie nizsza
niz nasze oczekiwania (19%). Ostatecznie, wynik netto wynioést 11,4 min PLN, czyli o 13,8%
mniej niz prognozowalismy. W wynikach nie ma czynnikdw, ktore bytyby dla nas duzym
zaskoczen, moze z wyjatkiem bardzo dobrego wyniku w segmencie dystrybucji energii i
ujemnego rezultatu w segmencie automatyki.

Prezes podtrzymuje prognozy

Prezes Faltynowicz przyznaje, ze Q3 2009 byt staby, Q4 2009 powinien jednak ,wyréwnaé
wyniki”. Prezes podtrzymuje dotychczasowe prognozy (806 min PLN przychodéw i 48 min PLN
zysku netto). Prezes przyznaje, ze spotka ma silng pozycje i nie ma powoddéw do obaw, ale
przyszty rok nie bedzie jednak Izejszy niz obecny.

Zlecenia w Betchatowie za 41 min PLN

Elektrobudowa podpisata z Emerson Process Management umowe na zaprojektowanie,
dostawy, montaz i uruchomienie branzy budowlanej i energetycznej w ramach modernizacji
systemu sterowania i nadzoru wraz z uktadami elektrycznymi blokéw nr. 5 i 6 w PGE Elektrowni
Betchatow. taczna wartos¢ uméw to 41 min PLN (5% prognozowanych na ten rok
przychodoéw).
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Przeglad miesieczny

Erbud (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 51 PLN Cena docelowa: 49,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
663,1 1059,0 59,7% 900,0 -15,0% 10900 21,1% Liczba akcji (min) 12,6
34,6 71,3 106,0% 559 -21,7% 56,3 0,8% MC (cena biezaca) 641,1
5,2% 6,7% 6,2% 52% EV (cena biezaca) 537,8
32,8 648 97,7% 49,5 -23,6% 49,9 0,8% Free float 21,0%
31,8 104 -67,4% 40,5 289,6% 42,6 5,2%
20,1 61,7 15,8 15,1 Zmiana ceny: 1m 17,9%
19,0 37,8 13,7 13,1 Zmiana ceny: 6m 24,4%
3,3 3,2 2,7 2,3 Zmiana ceny: 12m 153,7%
16,5 8,8 9,6 9,4 Max (52 tyg.) 54,3
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9
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Erbud

wIG

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15
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Podtrzymujemy opinie o wysokiej jakosci portfela zlecen Erbudu. Korzystne rentownosci
kontraktéow przewidzianych do realizacji w 2010 roku to czesciowo wynik wysokich
kompetencji zarzadu (kontrakty na budowe szpitali), a czesciowo przypadku
(przesuniecie w realizacji kontraktu na budowe centrum handlowego w Watbrzychu z
2009 na 2010 rok). Szacujemy, ze okoto 200 min PLN z przychodéw przewidzianych w
2010 roku w segmencie generalnego wykonawstwa (tacznie 750 min PLN) bedzie
pochodzi¢ ze starych kontraktéw, o cenach ustalanych jeszcze w 2008 roku.
Jednoczesnie, rentownosci w ramach dziatalnosci eksportowej i drogowej powinny
utrzymaé sie na wysokim poziomie. Spétka w oparciu o wskazniki wyceny jest droga (P/E
2009 = 15,8, EVIEBITDA = 9,6), co znajduje jednak uzasadnienie, biorac pod uwage
znaczne stany gotowkowe ,ukryte” w zapasach (projekty deweloperskie) i
naleznosciach. Z uwagi na wzrost wyceny Erbudu, obnizamy nasza rekomendacje do
trzymaj.

Wyniki Q3 2009

Wyniki Q3 2009 Erbudu byty zblizone do naszych oczekiwan. Przychody w Q3 2009 byty o
5,5% wyzsze od naszych oczekiwan. Wyzszy okazat sie tez wynik brutto na sprzedazy (o 12%).
W podziale segmentowym, istotnie wyzsze niz oczekiwaliSmy okazaty sie przychody z
generalnego wykonawstwa na terenie kraju, przy czym nizsza byta marza (nominalnie wynik
brutto o 0,6 min PLN wyzszy niz prognozowalismy). Nizsze od oczekiwan byly przychody
eksportowe, przy czym marza brutto na sprzedazy byta rekordowa (17,1%) i na tym poziomie
nie jest powtarzalna. Prawdopodobnie tak wysoki poziom marzy wynika z rozliczenia
zakonhczonych starych kontraktéw. Przychody z drogownictwa byly zgodne z oczekiwaniami,
przy czym wynik brutto byt nizszy niz zaktadalismy. W przypadku tego segmentu oczekujemy
poprawy wynikéw w kolejnym kwartale. Znaczaco wyzsze, przy wyzszej rentownosci, byty
przychody deweloperskie spétki. Pomimo wyzszych marz brutto na sprzedazy, wyzsze okazaty
sie tez koszty ogodlne (0 2,5 min PLN w stosunku do prognozy). Wzrost kosztow ogdlnych moze
wynikaé z przejsciowego niewykorzystania mocy produkcyjnych w segmentach dotknietych
spadkiem przychoddéw. Pozostate koszty operacyjne netto wyniosty 1,6 min PLN (oczekiwalismy
0,5 mIn PLN). Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 1,6 min PLN (oczekiwaliSmy O PLN).
Bardzo niska byta efektywna stopa podatkowa (5,3%). Ostatecznie wynik Erbudu na poziomie
netto jest o 5,5% nizszy niz prognozowali$my. Na poziomie EBIT wynik jest nizszy od prognozy
0 3,1%. Podsumowujgc, wyniki oceniamy neutralnie. Odchylenia od prognoz sa nieistotne.

Wypowiedzi zarzadu po wynikach Q3 2009

Zarzad Erbudu przewiduje, ze w catym 2009 roku Grupa zanotuje spadek przychodéw r/r, ale
mniejszy niz po 3 kwartatach. Utrzymana ma by¢ w Q4 2009 rentownos$c¢ na poziomie 5% netto
i 7% EBIT. Wynik poprawi¢ ma w Q4 2009 miedzy innymi segment deweloperski, ktéry po 3
kwartatach zanotowat jedynie 38 tys. PLN zysku netto, przy obrotach rzedu 73 min PLN.
Spadek wyniku g/g w Q3 2009 wynikat z wysokiej bazy za rok ubiegty, spowodowanej
zakonhczeniem duzych kontraktéw. Obecnie portfel zamoéwien Grupy wynosi 1,05 mid PLN. Na
koniec roku portfel ma wynies¢ 1 mld PLN (na koniec 2008 roku portfel wynosit 600 min PLN).
Zarzad zaktada, ze bedzie w 2010 roku pracowat na podobnych rentownosciach jak w 3
kwartatach 2009 roku. Zarzad nie zmienia zatozen i skupia sie na realizacji kontraktow, ktore
gwarantujg odpowiednie zyski.

W przysztym roku Erbud moze przejaé firme o 50-100 min PLN obrotéow

Zarzad Erbudu poinformowat, ze w ramach rozwoju w segmencie budownictwa
energetycznego, planuje w przysztym roku przejecie firmy o obrotach rzedu 50-100 min PLN.
Sadzimy, ze spotka bedzie w stanie sfinansowac transakcje ze srodkow witasnych.
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Kontrakt spétki zaleznej

Spotka zalezna Erbudu, GWi GmbH, podpisata 2 kontrakty budowlane na budowe domow
spokojnej starosci w Niemczech. taczna wartos¢ kontraktéw to 7,9 min EUR (okoto 3%
prognozowanych na rok 2010 przychodéw Erbudu). Prace zakoncza sie w 2010 roku.

Wzrost wartosci umowy o 14,7 min PLN

Erbud podpisat aneks do kontraktu budowlanego (CH Victoria w Watbrzychu). Aneksem
zwiekszono zakres prac i warto$¢ ryczattowg umowy o 14,7 min PLN (1,3% przychodéw Erbudu
prognozowanych na rok 2010).

Dom Development przedituzyt wstrzymanie inwestycji Oaza
Dom Development przedtuzyt wstrzymanie inwestycji osiedle Oaza we Wroctawiu na okres
kolejnych 3 miesiecy. Nie zaktadamy, ze inwestycja ta ruszy w 2010 roku.
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Mostostal Warszawa (Kupuj)
Cena biezaca: 68 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 1928,4
EBITDA 78,5
marza EBITDA 4,1%
EBIT 58,9
Zysk netto 52,9
PIE 25,7
PICE 18,8
PBV 4,8
EV/EBITDA 15,0
Dyield (%) 0,1
o
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Mostostal Warszawa
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 79,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02

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

2154,2 11,7% 2668,1 239% 2788,8 4,5% Liczba akcji (min) 20,0
136,3  73,7% 199,17 46,0% 162,0 -18,6% MC (cena biezaca) 1.360,0
6,3% 7,5% 5,8% EV (cena biezaca) 1206,9
1134  92,6% 1753  54,6% 1379 -21,3% Free float 18,7%

726 372% 102,0  40,5% 103,0 0,9%

18,7 13,3 13,2 Zmiana ceny: 1m 2,3%

14,2 10,8 10,7 Zmiana ceny: 6m 15,3%
41 3,3 2,9 Zmiana ceny: 12m 40,2%
8,9 6,1 7,3 Max (52 tyg.) 79,0
0,0 2,7 3,8 Min (52 tyg.) 36,3

Mostostal Warszawa jest najtansza duza spotka budowlang z grupy firm przez nas
analizowanych. Stabe zachowanie kursu ttumaczymy brakiem pozytywnych zaskoczen w
postaci zdobycia duzych kontraktéw budowlanych. Mimo to, firma pozyskata mniejsze
kontrakty o tacznej wartosci 823 min PLN w ciagu Q3 2009. Uwazamy, ze prognozowane
rozstrzygniecia przetargéow drogowych o wartosci 5 mid PLN w ciagu pét roku dadza
firmie kolejng szanse na znaczne zapetnienie portfela zlecen duzymi kontraktami.
Jednostkowy portfel zlecen Mostostalu Warszawa na 2010 rok szacujemy na 1,65 mid
PLN, zas portfel zlecen pozostatych firm z Grupy na 0,7 mid PLN (facznie prawie 2,4 mid
PLN). Uwazamy, ze ze wzgledu na mala liczbe pozyskanych duzych zlecen w potowie
2009 roku, ryzyko zwigzane z wzrostem kosztéw na kontraktach ditugoterminowych jest
ograniczone. Duza zaletg spétki sg wysokie stany gotowkowe (dane nie skorygowane:
19,9 PLN na akcje, dane skorygowane: 13,3 PLN/akcje¢). Gotéwka moze pozwoli¢ spéice
na pozyskanie wysoko-marzowych, specjalistycznych kontraktow wymagajacych
finansowania wlasnego. S to m.in. zlecenia energetyczne, czy w zakresie budowy i
operatorstwa spalarni odpadéw. Z uwagi na spadek ceny akcji Mostostalu, ponownie
podnosimy zalecenie inwestycyjne do kupu;.

Wyniki Q3 2009

Wyniki Q3 2009 sg gorsze od naszych oczekiwan i od konsensusu prognoz, przy czym réznica
ta wynika w znacznej czesci ze zdarzen jednorazowych. W Q3 2009 Mostostal Warszawa
utworzyt rezerwy na kontrakty w toku na 23 min PLN. Uwazamy, ze rezerwy te mogg by¢ w
przysztosci przynajmniej czesciowo odwracalne. Rezerwy te sg gtéwnym zrédtem odchylenia na
poziomie wyniku brutto na sprzedazy (marza: 5,9%, prognoza: 11,5%). W podziale na
segmenty dziatalnosci, jednostkowe wyniki Mostostalu Warszawa sa lepsze od oczekiwan na
poziomie przychoddéw, gorsze za$ na poziomie rentownosci. Zysk brutto na sprzedazy
wyniéstby 42,7 min PLN, gdyby nie rezerwy na kontrakty budowlane, co dawatoby marze na
poziomie 9,6% (czyli nizej niz prognoza, ktéra zaktadata 11%). Laczne wyniki Mostostalu Ptock i
Remaku sg lepsze od naszych oczekiwan, pomimo nizszych niz oczekiwane przychodéw
Mostostalu Ptock. Pozostate konsolidowane spotki zalezne, mimo nizszych niz oczekiwane
przychodéw, réwniez wypracowaty bardzo wysokg rentownos¢, na poziomie naszym zdaniem
nie powtarzalnym w najblizszych kwartatach. Nizsze niz oczekiwalismy byly koszty ogdlne (21,7
min PLN, prognoza: 23,4 min PLN). Na wyniki wptynety tez pozytywne zdarzenia jednorazowe
(pozostate przychody operacyjne netto w wysokosci 10,8 min PLN). Ostatecznie, EBIT w
Grupie Mostostal Warszawa wynidst 33 min PLN (oczekiwalismy 48 min PLN). Kolejne 10 min
PLN to kwota odpisu wartosci udziatdbw w spotce zaleznej Terramost oraz kwoty udzielonej jej
pozyczki. Ten odpis rowniez moze by¢ czesciowo odwracalny w 2010 roku. Ostatecznie, wynik
netto wyniost 15,3 min PLN, podczas gdy oczekiwalismy 35,4 min PLN. Po oczyszczeniu
wyniku o zdarzenia jednorazowe, jest on nadal gorszy niz prognoza, ale nieznacznie (3 min
PLN na poziomie netto).

Jest szansa na dywidende i nowe kontrakty

Prezes Mostostalu Warszawa uwaza, ze jest szansa na rozstrzygniecie na korzys¢ spotki paru
zlecen. Spoétka walczy m.in. o przygraniczne odcinki autostrady A4. Portfel Grupy bedzie
systematycznie rost, ale wypetnianie go duzymi zleceniami jest niebezpieczne, bo w okresie ich
realizacji moze dojs¢ do wzrostu kosztéw w budownictwie. Dlatego spétka skupia sie na matych
i srednich kontraktach. Prezes przyznat tez, Ze obecnie sg warunki, by dywidende wyptaci¢ w
przysztym roku. Zdecyduje WZA.

Wywiad z prezesem Popiotkiem
Prezes Mostostalu Warszawa podtrzymat nieoficjalne szacunki wzrostu przychodéw o co
najmniej 15% w 2009 roku i co najmniej proporcjonalnego zwiekszenia zysku netto r/r. Prezes
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przyznaje, ze w ostatnich dwéch kwartatach nasilita sie konkurencja miedzy firmami
budowlanymi i Mostostal opéznit niektére dziatania, gdyz rynek nie pozwalat na pozyskiwanie
tak dobrych duzych kontraktéw, jak to miato miejsce wczesniej. Prezes uspokaja, ze nie ma to
wiekszego wptywu na stan spotki. Mostostal obecny jest nie tylko w duzych przetargach
infrastrukturalnych, ale takze na rynkach lokalnych. Szef spofki liczy, ze w kolejnych miesigcach
walka konkurencyjna nie bedzie juz tak duza. Przyznaje tez, ze spotka jest coraz lepiej
przygotowana do realizacji inwestycji w energetyce, problemem sg jednak opdzniajgce sie
procedury przetargowe.
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BRE BANKU S.A.

PBG (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 218 PLN Cena docelowa: 212 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-12
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13768 20893 51,8% 2803,1 342% 3527,3 258% Liczba akcji (min) 13,4
EBITDA 138,2 2706 95,8% 351,8  30,0% 359,9 2,3% MC (cena biezaca) 29277
marza EBITDA 10,0% 12,9% 12,6% 10,2% EV (cena biezgca) 3899,4
EBIT 109,4 2234 104,3% 306,8  37,3% 314,6 2,6% Free float 53,0%
Zysk netto 102,1 158,0  54,9% 1906  20,6% 213,7  121%
PE 28,7 18,5 15,4 13,7 Zmiana ceny: 1m -4,0%
P/ICE 22,4 14,3 12,4 11,3 Zmiana ceny: 6m -5,6%
PBV 3,9 1,0 0,8 0,9 Zmiana ceny: 12m 9,3%
EV/EBITDA 23,7 14,0 11,1 9,4 Max (52 tyg.) 2429
Dyield (%) 0,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,0
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Uwazamy, ze duzym czynnikiem ryzyka w przypadku PBG jest zaleznos¢ od wynikow w
segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego. Obecnie brak jest przekonujacych dowodéw
na to, ze w przysztosci rentownos¢ w pozostalych segmentach dziatalnosci bedzie
znacznie wyzsza niz pozostatych firm budowlanych. Przyszie prognozy w segmencie
ropy naftowej i gazu ziemnego w bardzo duzym stopniu oparte sag na dwoch duzych
kontraktach z PGNiG. Kontrakty te w 2010 roku wygeneruja wraz z innymi zleceniami z
segmentu 28,4% przychodow spétki, ale jednoczesnie 46,9% rentownosci brutto na
sprzedazy. Od pewnego czasu obserwujemy zjawisko, ze wzrost konkurencji nastepuje
szybciej, niz wzrost specjalizacji PBG. Portfel zaméwien na rok 2011 to okoto 1 mid PLN.
Znaczy to, ze na rok 2011 spétka bedzie musiata na warunkach rynkowych pozyskaé
kontrakty (tzn. rywalizujac ze spoétkami takimi jak Polimex Mostostal, Budimex, czy
Mostostal Warszawa). Podtrzymujemy opinie, ze czynnikiem, jaki moze zaskoczy¢ w PBG
pozytywnie, sa nowe kontrakty, z drugiej jednak strony, potrzeba ich bedzie sporo, aby
wypetni¢ prognoze wyniku na rok 2011. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Wyniki Grupy PBG w Q3 2009

Przychody Grupy PBG byly nizsze niz oczekiwaliSmy, co spotka ttumaczy wytgczeniami
konsolidacyjnymi. Wynik brutto na sprzedazy okazat sie zgodny z oczekiwaniami (nieznaczna
roznica, -1,3%). Pomimo wyniku zgodne z oczekiwaniami — nie podoba nam sie jego struktura.
Bardzo dobry wynik Grupa wygenerowata w segmencie budownictwa i drogownictwa. W
segmentach tych trudno oczekiwa¢ powtarzalnosci tak wysokich rezultatéw. Stabe okazaty sie
wyniki w segmencie ekologii, paliw oraz ropy naftowej i gazu, gdzie naszym zdaniem stare
kontrakty miaty szanse zapewni¢ dobre rezultaty. Sg to jednoczesnie kluczowe segmenty PBG,
gdzie Grupa dysponuje najwiekszymi przewagami konkurencyjnymi. Wynik operacyjny byt
lepszy od naszych oczekiwan i wynidst 66,1 min PLN (oczekiwali$my 63,7 min PLN). Zrodtem
tego jest nizszy poziom kosztéw ogdlnych (23 min PLN, prognozowalismy 27 min PLN,
pozostate koszty operacyjne byly o 1,5 min PLN wyzsze od naszych oczekiwan). Saldo
pozostatych kosztéw finansowych netto wyniosto 13,2 min PLN i byto wyzsze od naszych
oczekiwan (5,1 min PLN). Gtéwnej przyczyny tych rozbieznosci dopatrujemy sie w
zaksiggowanych w Q3 2009 ujemnych roéznicach kursowych (11,5 min PLN). Poziom
zaksiegowanego podatku i zysku akcjonariuszy mniejszosciowych byt zblizony do oczekiwan.
W efekcie, zysk netto okazat sie nizszy niz nasze szacunki, gtéwng przyczyng tego sg wyzsze
niz oczekiwane pozostate koszty finansowe netto.

Wyniki Hydrobudowy Polska Q3 2009

Wyniki Hydrobudowy Polska w Q3 2009 byty bardzo zblizone do naszych oczekiwan na
poziomie operacyjnym, nieznacznie lepsze na poziomie kosztéw finansowych, w efekcie, wynik
netto okazat sie 0 4,4% wyzszy od naszych oczekiwan. EBIT w Q3 2009 wyniést 30,1 min PLN,
zysk netto zas 16,6 min PLN. Jednoczesnie wynik byt gorszy od konsensusu prognoz. Pomimo
braku zaskoczen w rachunku zyskéw i strat, zwracamy uwage na pozytywny cash flow
operacyjny (+60 min PLN w Q3 2009) i strukture marz w segmentach. Pozytywny cash flow to
efekt wstrzymania rozwoju w zakresie kontraktéw ekologicznych i wejscia w zycie miesiecznego
fakturowania na kontraktach stadionowych. W strukturze bilansu dodatni cash flow operacyjny
znajduje odzwierciedlenie we wzroscie poziomu zobowigzan handlowych. Struktura marz w
segmentach jest inna, niz oczekiwaliSmy. Stosunkowo staby wynik zostat wypracowany w
ramach segmentu ,wody”, bardzo dobry zas w ramach budownictwa mieszkaniowego i
przemystowego. Z punktu widzenia dodatniego przeptywu operacyjnego, wyniki Q3 2009
oceniamy pozytywnie.

10-20% wzrostu zysku i przychodéw w 2010 roku
Prezes PBG podtrzymat szacunki wzrostu zysku netto i przychodéw o 10-20% w 2010 roku.
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Tegoroczny wynik moze by¢ wyzszy od prognoz, jednak raczej nie o wiecej niz 10% (co by
pociggneto za sobg koniecznos¢ rewizji prognoz). 200 min PLN zysku netto za caty rok zdaniem
prezesa nie jest zagrozone.

Nabycie gruntéw w Poznaniu

Spoétka PBG Dom nabyta spoétke Villa Poznan za kwote 2,3 min PLN. Villa Poznan jest spotkg
celowag, wolng od jakichkolwiek zobowigzan, posiadajgcq nieruchomos¢ o powierzchni 11 103
m2 na terenie Poznania. Grunt zostanie przeznaczony pod inwestycje deweloperska.

PBG bliskie wejscia w projekt deweloperski o wartosci 600 min PLN

Zgodnie ze stowami prezesa, PBG jest bliskie wejscia w projekt deweloperski o wartosci 600
min PLN, w ktérym objetoby 70% udziatéw, pozostate 30% za$ objatby znany gracz z rynku
deweloperskiego. Jest to projekt, ktérego realizacja zatamata sie ze wzgledu na kryzys
finansowy. Z kolei w innym projekcie proporcje sg odwrotne — PBG chce mie¢ 30% udziatéw,
partner zas 70%.
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Polimex Mostostal (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stokfosa
Cena biezaca: 3,9 PLN Cena docelowa: 4,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-27
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

37205 43017 15,6% 46917 9,1% 4764,9 1,6% Liczba akcji (min) 463,6
205,4 2985  453% 3484  16,7% 314,9 -9,6% MC (cena biezaca) 1784,8
5,6% 6,9% 7,4% 6,6% EV (cena biezaca) 2436,8
160,4 228,1 42,2% 2672  171% 2136  -20,1% Free float 58,8%
100,1 120,1 20,0% 150,3 251% 145,1 -3,5%

17,8 14,9 11,9 12,3 Zmiana ceny: 1m 2,4%
12,3 9,4 77 7,2 Zmiana ceny: 6m 1,6%
1,8 1,7 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 24,6%
11,1 7.9 7,0 7.3 Max (52 tyg.) 4,4
0,5 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
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Nie przewidujemy w najblizszych kwartalach wynikéw istotnie lepszych od naszych
prognoz, sadzimy jednak, ze mozliwe sq pozytywne zaskoczenia po stronie pozyskania
nowych kontraktéw. Duzych rozstrzygnie¢ spodziewamy si¢ w segmencie
energetycznym (przetargi za co najmniej 6 mid PLN w | potowie 2010 roku, ponad 10 mid
PLN w Il potowie 2010 roku) oraz drogowym (rozstrzygniecia za okoto 10 mid PLN do
konca | potowy 2010 roku, 6 mid PLN w Il polowie 2010 roku). Zaproponowany parytet
potaczeniowy oceniamy neutralnie. W listopadzie rozpoczela sie produkcja w nowych
zakladach wyrobéw stalowych. Uwazamy, ze Polimex nie bedzie mial problemu ze
sprzedazg produktéw nowego zaktadu, w tym konstrukcji stalowych. Znaczne problemy
maja obecnie male wytwornie, produkujace konstrukcje pracochtonne, w krotkich
seriach, na zaméwienia krajowe. Polimex prowadzi produkcje masowa, asortymentu
wielko gabarytowego, gtéwnie za eksport, duzym udziatem w strukturze klientéw cieszy
sie tez branza energetyczna. Biorac pod uwage rozstrzygniecia przetargéow
energetycznych i drogowych oraz stabilng sytuacje w pozostalych segmentach, wycena
Polimexu jest atrakcyjna. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Wyniki Q3 2009

Wyniki Q3 2009 Polimexu nie stanowig duzego zaskoczenia. Przychody okazaty sie wyzsze od
naszych oczekiwan i od konsensusu prognoz. Nizszy od naszych oczekiwan byt wynik brutto na
sprzedazy (marza: 9,9%, oczekiwalismy: 11,2%), jednoczes$nie nizsze niz w prognozie okazaty
sie koszty ogdlne (57,7 min PLN, oczekiwalismy: 65,0 min PLN). W efekcie, wynik operacyjny
bez uwzglednienia pozostatych kosztéw i przychodéw operacyjnych wynidst w Q3 2009 66,2
min PLN, czyli 0 3,2 min PLN mniej niz oczekiwali$my (-4,5%).

Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty jedynie 1,2 min PLN, podczas gdy
oczekiwalismy 10,5 min PLN. W wyniku Polimexu nie pojawito sie zdarzenie jednorazowe, ktére
wystgpito w Energomontazu Po6tnoc, a mianowicie umorzenie zobowigzan uktadowych na kwote
11,5 min PLN. Po pominieciu zdarzenia jednorazowego, wynik na poziomie operacyjnym jest
tylko nieznacznie (o 1,4%) nizszy od naszych oczekiwan. Saldo pozostatych kosztow
finansowych i wyniku jednostek stowarzyszonych wyniosto 15,9 min PLN (oczekiwalismy: 12,0
min PLN). Znacznie wyzsza niz oczekiwaliSmy okazata sie efektywna stopa podatkowa
(wyniosta 28%, oczekiwalismy 15%), nizszy natomiast okazat sie wynik akcjonariuszy
mniejszosciowych (3,5 min PLN, oczekiwalismy 10,4 min PLN, 6,4 min PLN bez zdarzenia
jednorazowego w Energomontazu Pétnoc). Ostatecznie, wynik netto w wysokosci 33,8 min PLN
jest nizszy od naszych oczekiwan (41,7 min PLN) wigczajgc zdarzenie jednorazowe w
Energomontazu i jedynie o 1% nizszy niz nasze oczekiwania z wylgczeniem zdarzenia
jednorazowego (34,2 min PLN). Wyniki oceniamy neutralnie. Sg one zgodne z oczekiwaniami.
Zwracamy uwage, ze odchylenia w stosunku do konsensusu prognoz spowodowane sg tym, ze
czes¢ analitykdw uwzglednita w prognozach umorzenie zobowigzah uktadowych w
Energomontazu, czes¢ zas nie.

Portfel zaméwien Polimexu na rok 2010

Prezes Polimexu, po podpisaniu kontraktu na budowe stadionu w Siedlcach (28,6 min PLN, z
czego 75% naleze¢ sie bedzie Polimexowi), poinformowat, ze portfel zamdwien spotki siega 7
mld PLN, z czego 3,5 mld PLN przypada na rok 2010. Portfel zamoéwien Polimexu do konca
2009 roku moze wzrosna¢ do 8 mld PLN. Spowodowane bytoby to podpisaniem kilku nowych
kontraktéw, w tym na budowe odcinka A4 Szaréw — Brzesko za 770 min PLN (400 min PLN to
udziat Polimexu), kontraktu na przebudowe ulic w Krakowie (100 min PLN), kontraktu w
Bogdance za 110 mIn PLN i kontraktu za ponad 500 min PLN na budowe bloku energetycznego
w Bielsku-Biate;.
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Wybér oferty na budowe odcinka autostrady A4

Oferta konsorcjum Polimexu, Doprastav i Metrostav zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu na budowe odcinka autostrady A4. Wartos¢ oferty to 638,4 min PLN, z czego 51%
przypadnie na Polimex Mostostal (325,6 min PLN). Wartos¢ oferty to 6,6% prognozowanych na
ten rok przychodéw Polimexu.

Podpisanie kontraktu z LW Bogdanka

Polimex Mostostal podpisat kontrakt z LW Bogdanka na budowe odstawy urobku z szybu nr.
2.1 w Polu Stefanoéw do Zaktadu Przerdbki Mechanicznej Wegla w Polu Bogdanka na kwote
99,5 min PLN (2,1% prognozowanych na rok 2009 przychodéw Polimexu).

Uruchomienie nowego zaktadu konstrukcji stalowych

Polimex Mostostal uruchomit nowy zaktad produkcji wyrobow stalowych i malarnie w Siedlcach.
Przy petnym obtozeniu mocy produkcyjnych, nowy zaktad ma pozwoli¢ na osiggniecie przez
segment produkcyjny udziatu w wysokosci 25-28% w przychodach Polimexu. Wcigz trwajg
prace budowlane w ocynkowni, ktéra ma zosta¢ otwarta w lutym przysztego roku. Inwestycja w
budowe nowego zaktadu miata miejsce w Tarnobrzeskiej SSE, dzieki czemu spdétka uzyska ulgi
podatkowe do 40% wartosci inwestycji. W efekcie, inwestycja powinna zwrdci¢ sie juz po 4
latach. Polimex nie spodziewa sie wiekszych problemoéw z zagospodarowaniem nowych mocy
produkcyjnych zakfadu, nawet pomimo stabej sytuacji na rynku. Nabywcéw szuka na Bliskim
Wschodzie i Srodkowym Wschodzie.

Inkorporacja spétek: ogloszenie parytetu potaczeniowego

Polimex Mostostal ogtosit propozycje parytetu potgczeniowego. Za kwote 112,6 min PLN ma
zostac objete 34,5% akcji Energomontazu Pétnoc. 67,6 min PLN ma kosztowac¢ objecie pakietu
50% akcji Naftobudowy. Za pakiet 33% waloréw Naftoremontu przyjdzie Polimexowi zaptaci¢
akcjami nowej emisji 35,8 min PLN. 1,8% akcji ZRE Krakéw bedzie kosztowato 0,2 min PLN,
4,6% akcji ZRE Lublin zas 1,4 min PLN. Pozostate spotki bedace przedmiotem inkorporacji sg
juz w 100% w posiadaniu Polimexu (EPE-Rybnik, Eceremont). Naszym zdaniem parytet jest
neutralng wiadomoscig za$ dla akcjonariuszy Polimexu. Po inkorporacji spétek zaleznych,
wzrosng nieznacznie wskazniki P/E i EV/EBITDA na rok 2010, poprawi sie jednoczesnie
funkcjonowanie operacyjne Grupy.

Oferta nabycia majatku stoczni za 33,2 min PLN

Energomontaz Pétnoc ztozyt najkorzystniejszg oferte nabycia czesci stoczni w Gdyni,
obejmujacg m.in. suchy dok, dostep do nabrzeza, suwnice i dzwigi. Wartos¢ ztozonej oferty to
33,2 min PLN. Zakupiony majatek ma by¢ wykorzystywany przez spotke zalezng Energomontaz
Potnoc Gdynia, zajmujacg sie m.in. produkcjg elementéw platform wiertniczych. Z nabrzeza
beda tez korzystaty inne spdétki z Grupy Polimex. Zarzad Energomontazu liczy na podwojenie
przychodéw Energomontazu Pétnoc Gdynia w ciggu najblizszych lat (w 3 kwartatach 2009 roku
przychody spétki wyniosty 52,2 min PLN). Na przejetym terenie Energomontaz chce réwniez
zainwestowac kilkanascie min PLN.
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Rafako (Kupuj)
Cena biezaca: 9,7 PLN Cena docelowa: 11,6 PLN
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Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-25

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1125,6 -1,1%  1049,5 -6,8% 13102 24,8% Liczba akcji (min) 69,6
76,1  116,8% 70,1 -7,9% 844  20,4% MC (cena biezaca) 677,9
6,8% 6,7% 6,4% EV (cena biezaca) 469,3
60,8 175,6% 54,3 -10,6% 68,2 254% Free float 19,5%

-11,6 34,2 55,8  63,2%

19,8 12,1 Zmiana ceny: 1m 3,6%
180,8 13,6 9,4 Zmiana ceny: 6m 21,0%
2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 233,6%
5,7 6,7 5,0 Max (52 tyg.) 10,7
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8

Obecny rok nie przynosi rozstrzygniecia — tak po stronie wynikéw finansowych, jak i
zdobycia nowych kontraktéw. Uwazamy, ze kolejny rok bedzie w nie obfitowal.
Zaktadamy, ze w 2010 roku spoétka utrzyma poziom marz z 2009 roku, co przy wyzszych
przychodach pozwoli na wygenerowanie lepszego wyniku finansowego. Zwracamy
uwage, ze pomimo nizszych EUR/PLN oczekiwanych w 2010 roku, 600 min PLN z okoto
1,3 mid PLN przychodéow prognozowanych w 2010 roku bedzie pochodzi¢ z
finalizowanych kontraktéw. Spodziewamy sie, ze Rafako, zgodnie z konserwatywna
polityka ksiegowa spotki, rozpozna poprawe wynikdw przy zakonczeniu kontraktow.
Oczekujemy tez rozstrzygnie¢ duzych przetargéw energetycznych, w tym na budowe
bloku energetycznego w Siekierkach (3 mid PLN, Q1/Q2 2010) oraz wielu mniejszych
przetargéw na modernizacje blokéw 7-12 w Betchatowie (ponad 3 mid PLN, Q1/Q2 2010).
Pod koniec 2010 roku maja szanse by¢ rozstrzygniete przetargi na budowe blokéw w
Opolu (10-11 mid PLN) i w Kozienicach (6 mid PLN). Dostrzegamy takze mozliwos¢
zdobycia mniejszych kontraktéw, w tym zagranicznych oraz zlecen na budowe instalacji
odazotowania spalin. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q3 2009

Tendencje przestawione w prognozie wynikéw kwartalnych zmaterializowaty sie (wysoka marza
brutto na sprzedazy, wysokie pozostate koszty operacyjne). Mimo to, odchylenia wyniku od
prognoz sg zauwazalne. Najwiekszym zaskoczeniem dla nas jest poziom przychoddw, ktory byt
0 26% nizszy od naszych oczekiwan. Sadzimy, ze tak duzy spadek przychodéw r/r jest
przejsciowy i nie bedzie powtarzat sie w kolejnych kwartatach. Marza zysku brutto ze sprzedazy
okazata sie bardzo wysoka i wyniosta az 18,1%. Duzy wptyw na wysoko$¢ marzy miaty
rozwigzania rezerwy, m.in. na wycene kontraktow dtugoterminowych (tacznie, netto, rozwigzano
rezerwy na kwote 19,7 min PLN). Spétka wraz z postepem prac i negacjg przewidzianych ryzyk
rozwigzuje stopniowo zawigzywane uprzednio rezerwy na kontrakty (podobna sytuacja jak na
przyktad w Budimexie). Bez uwzglednienia rezerw, zysk brutto ze sprzedazy w Q3 2009
wyniéstby 19,7 min PLN (marza brutto ze sprzedazy: 9%). Koszty ogdlne okazaty sie
nieznacznie wyzsze od oczekiwan (14,6 min PLN, oczekiwali$my: 13,9 min PLN). Pozostate
koszty operacyjne netto wyniosty 14,9 min PLN (oczekiwane: 6 min PLN), z czego najwieksze
pozycje to rezerwy na kary umowne (-12,1 min PLN), koszty napraw gwarancyjnych (-2 min
PLN), ujemny wynik z aktualizacji naleznosci (-1,1 min PLN), dodatnia zmiana stanu rezerw na
niewykorzystane urlopy (+1,3 min PLN). Zysk operacyjny wyniost okoto 10 min PLN (marza:
4,6%). Saldo pozostatych kosztéw finansowych okazato sie dodatnie (+2,4 min PLN,
oczekiwalismy neutralnego salda). Jedng z przyczyn réznic w prognozach i wyniku byt wyzszy
wynik na wycenie instrumentéw pochodnych (10,5 min PLN) niz ujemne saldo réznic kursowych
(6,9 min PLN). Stopa podatkowa byta wysoka, gdyz wyniosta 29,9%. Ostatecznie wynik netto
wyniést 8,4 min PLN, czyli byt nizszy od naszych oczekiwan. Jednoczesnie, wynik jest zblizony
do konsensusu prognoz. Podsumowujac, biorac pod uwage liczne ksztattujgce go zdarzenia
jednorazowe, nasza interpretacja wyniku jest neutralna.

Czynniki wplywajace na wyniki Q4 2009

W zatgczniku do sprawozdania, zarzad przedstawit czynniki, ktére moga wptywac na wyniki Q4
2009. Jest nim miedzy innymi uzgodnienie podmiotu roszczen oraz ich wartosci w zakresie
reklamacji gwarancyjnej na jednym z zakonczonych kontraktow (na przewidywang wartos¢
kosztow reklamaciji utworzono rezerwe). Na wynik wptyng¢ moze tez decyzja jednego z klientéw
o naliczeniu kary za opdznienia (w Q3 utworzono rezerwe na maksymalng wielkos¢ kary). W
przypadku réznic w naliczeniu i rezerwie, czes¢ rezerwy moze by¢ rozwigzane. Rafako
prowadzi takze negocjacje w polskim klientem w sprawie wzrostu ceny kontraktowej,
zwiekszenia zakresu realizowanego kontraktu i wydtuzenia terminéw kontraktowych.
Ewentualne skutki renegocjacji mogg zosta¢ ujete w wynikach Q4 2009. Wptyw mogg réwniez
mie¢ skutki negocjacji z partnerem konsorcjalnym w zakresie wzajemnych roszczen
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dotyczacych kosztéw wykonania kontrakty na polskiego klienta. Pomysine zakonczenie
negocjacji pozwoli na rozwigzanie czesci lub catosci rezerw utworzonych na koszty kontraktow.
W wynikach Q4 2009 moze takze pojawic¢ sie rozstrzygniecie sporu sgdowego na Ukrainie oraz
ewentualne rozstrzygniecia sportu z ING Bank Slaski z tytulu gwarancji solidarne;
odpowiedzialnosci wraz ze spdtkg Elwo (utworzono rezerwe na catosé kwoty, mozliwe
czesciowe lub catkowite rozwigzanie).

Komentarz prezesa po wynikach Q3 2009

Prezes Roézacki przyznaje, ze wystepuje efekt zmniejszonej sprzedazy, ale to nie wigze sie z
zadnymi zagrozeniami, jest to efekt spowolnienia tempa realizacji projektéw inwestycyjnych z
winy klienta. Zdaniem prezesa, poprawa wynikéw to z jednej strony efekt restrukturyzacji, z
drugiej zmian w portfelu zlecen. Wtasciwie nie ma juz w nim zawartych dawno temu mniej
rentownych kontraktéw. Przedstawiciele spotki deklarujg, ze pozytywny trend w wynikach
finansowych powinien by¢ w przysztosci kontynuowany.

Umowa na 79 min PLN
Rafako podpisato z Elektrownig Befchatow kontrakt na modernizacje elektrofilirow nr 5 i 6.
Wartos¢ tych zlecen to 79 min PLN (7,6% prognozowanych na ten rok przychodow).

Zakup licencji na projektowanie i budowe instalacji odazotowania

Rafako podpisato umowe z Termokimik Corporation Impianti e Procedimenti Industriali
dotyczacg systemow katalitycznego odazotowania spalin. Podpisana umowa umozliwi Rafako
samodzielne projektowanie, produkcje, uruchomienie i sprzedaz systemow redukgji tlenkow
azotu na rynku krajowym i zagranicznym. Licencja pozwoli na wykonanie instalacji niezaleznie
od wielkosci kotta i rodzaju paliwa. Umowa obejmuje przekazanie wiedzy projektowej w postaci
programow obliczeniowych, prowadzenia szkolen i pozwala na korzystanie z rozwigzan
technicznych, patentow i referencji spotki. Wg. zarzadu umowa moze przyczyni¢ sie do
zwiekszenia przychodéw Rafako w najblizszych latach. Koszt licencji bedzie rozliczany w
momencie jej wykorzystywania (tzn. budowy instalacji odazotowania).

Kontrakt na budowe instalacji odsiarczania na 323 min PLN
Rafako podpisato z PGE Elektrownig Betchatéw kontrakt na budowe Instalacji Odsiarczania na
kwote 323 min PLN (30,8% prognozowanych na rok 2009 przychoddw).
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Trakcja Polska (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 3,8 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-18
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
646,8 7946  22,9% 7331 -1,7% 753,0 2,7% Liczba akcji (min) 160,1
35,6 60,9 71,0% 85,3  40,0% 51,2  -39,9% MC (cena biezaca) 611,6
5,6% 7,7% 11,6% 6,8% EV (cena biezaca) 438,4
29,6 530 79,3% 753  42,0% 40,7 -459% Free float 38,8%
28,7 54,7  90,7% 67,3 23,1% 40,0 -40,6%
17,3 11,2 9,1 15,3 Zmiana ceny: 1m 0,5%
14,3 9,8 79 12,1 Zmiana ceny: 6m 0,5%
3,4 2,0 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -11,4%
12,1 48 5,1 7,9 Max (52 tyg.) 44
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34
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Zauwazamy pozytywne sygnaly, Swiadczace o odblokowaniu sie polityki inwestycyjnej w
PKP PLK. Prezes PKP PLK deklaruje w mediach, ze ma juz zapewnione finansowanie na
3,7 mid PLN wydatkéw inwestycyjnych w 2010 roku, do tego 0,5 mid PLN pragnie
pozyska¢ ze srodkéow UE. Zauwazalny jest tez wzrost zainteresowania strony rzadowej
opo6zniajacymi sie procedurami inwestycyjnymi na kolei. Pomimo zauwazalnej poprawy
w PKP PLK, dlugos¢ op6znien w rozstrzyganiu przetargéw przez PKP PLK moze wptynaé
negatywnie na wyniki Trakcji Polskiej w 2010 roku (ryzyko spadku przychodéw rir,
ryzyko nisko marzowej kontraktacji). Na 4 grudnia przesunieto date ztozenia ofert na
modernizacje LCS Dziatdowo. Trzecia data ztozenia ofert w przetargu projektuj i buduj na
odcinku Warszawa Zachodnia—Skierniewice zostata wyznaczona na 14 grudnia. Realng
datg rozstrzygniecia jest naszym zdaniem dopiero luty 2010 roku. Wyniki Trakcji
skalkulowaliSmy w oparciu o prawdopodobienstwo zdobycia poszczegéinych
kontraktow. Uwzgledniamy ryzyko, ze opdéznienia w rozstrzyganiu przetargéw wptyna
negatywnie na wyniki Trakcji w 2010 roku. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q3 2009

Przychody Trakcji, nie skorygowane o efekt instrumentéw pochodnych, okazaty sie zgodne z
oczekiwaniami, wyzszy byt za to zysk brutto na sprzedazy (marza: 19,3%, oczekiwalismy 16%).
Uwazamy, ze gtdwnym Zzrodtem pozytywnego zaskoczenia na poziomie marzy brutto na
sprzedazy sg przychody z realizacji instrumentow pochodnych (spétka ksieguje je na poziomie
przychoddw). Zmniejszenie zobowigzan z tytutu instrumentéw pochodnych wyniosto w Q3 2009
14,2 min PLN. Traktujgc tgq pozycje jako przyblizenie zysku z realizacji i wyceny instrumentéw
pochodnych w Q3 2009, mozna stwierdzi¢, ze przychody na tym zdarzeniu byty o 4,6 min PLN
wyzsze niz prognozowaliSmy. Po skorygowaniu marzy brutto o wielko$¢ roznicy z tytutu
instrumentéw pochodnych, otrzymujemy marze brutto na poziomie 16,9% (oczekiwalismy:
16%). Gdyby w przychodach w ogole nie znalazta sie wycena instrumentéw pochodnych, marza
brutto na sprzedazy wyniostaby 11,9%. Koszty ogdélne w Q3 2009 wyniosty 6,5 min PLN, czyli
nieznacznie wiecej, niz prognozowalismy (6,3 min PLN). Pozostate koszty operacyjne netto
wyniosty 0 0,6 min PLN wigcej niz oczekiwalismy. O 1,4 min PLN wyzsze od oczekiwan byty tez
pozostate koszty finansowe netto. Ostatecznie, wynik netto na poziomie 22,5 min PLN jest o
10,7% wyzszy od naszej prognozy i 0 4,4% wyzszy od konsensusu prognoz. W poréwnaniu do
Q2 2009, przeptywy operacyjne byty dodatnie i wyniosty 30,9 min PLN (w poréwnaniu do
ujemnego cash flow operacyjnego w | potowie roku w wysokosci 143,3 min PLN, wynikajacego
z redukciji standw zaliczek wyptacanych spoétce przez PKP PLK).

Umowy podwykonawcze na kwote 58,1 min PLN

Trakcja Polska podpisata z ZUE umowy podwykonawcze na kwote 58,1 min PLN (6,6%
prognozowanych na ten rok przychodéw Trakcji). ZUE jest konsorcjantem Tchasu w zakresie
modernizacji LCS Ciechanow.

Umowa na 9,4 min PLN

Trakcja Polska podpisata z Przedsiebiorstwem Napraw i Utrzymania Infrastruktury kontrakt
podwykonawczy w ramach budowy LCS Ciechandéw. Warto$¢ kontraktu to 9,4 min PLN (1,1%
prognozowanych na ten rok przychodow spotki).
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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 8,1
PICE 44
PBV 1,7
EV/EBITDA 44
Dyield (%) 0,0
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Ulma Construccion Polska (Akumuluj) anaiityk: maciej stoktosa
Cena biezaca: 78 PLN

Cena docelowa: 82,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-19

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2415 8,5% 173,7  -28,1% 2214 27,4% Liczba akc;ji (min) 53
103,4 -4,7% 70,7 -31,6% 1126 59,2% MC (cena biezaca) 409,7
42,8% 40,7% 50,9% EV (cena biezaca) 582,9
40,9 -38,5% 6,1 -851% 434 611,7% Free float 24,5%

259 -49,2% -3,7 24,9

15,8 16,4 Zmiana ceny: 1m 16,3%
4,6 6,7 4.4 Zmiana ceny: 6m 92,0%
1,6 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 21,8%
57 8,2 5,0 Max (52 tyg.) 79,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0

Szacujemy, ze spétce w 2009 roku udato sie pozyska¢ kontrakty na dzierzawe szalunkéw
na budowy infrastrukturalne na kwote co najmniej 60 min PLN. Do rozstrzygniecia
pozostato jeszcze sporo ofert. Duza liczba pozyskanych kontraktow powoduje, ze firma
naszym zdaniem zredukuje presje konkurencyjna przy pozyskiwaniu nowych zlecen.
Konkurencja w ramach szalunkéw dla infrastruktury jest ograniczona, zlozona w
zasadzie z 2 firm (Ulma i Peri). Spodziewamy sie, ze obecnie pozyskiwane nowe
kontrakty, ktére pojawia sie¢ w wynikach od Q2 2010, beda generowaly lepsze wyniki
finansowe, niz zlecenia pozyskiwane w Q1 i Q2 2009. Presja konkurencyjna w segmencie
kubaturowym pozostaje znaczna, zmienia si¢ jednak struktura majatku Ulmy. W 2009
roku Ulma dokonata zakupéw szalunkéw w spoétkach powigzanych na kwote 51,2 min
PLN. Sa to w przewazajacej wiekszosci systemy wykorzystywane w budownictwie
inzynieryjnym. Zwracamy uwage, Zze rok 2011, obarczony ryzykiem w przypadku
generalnych wykonawcéw, bedzie rokiem poprawy wynikow w Ulmie. W Q4 2009
spodziewamy sie zysku netto i wyzszych przychodéw q/q. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wyniki Q3 2009

Wyniki Q3 2009 sg gorsze od naszych oczekiwan. O okoto 8% nizsze niz oczekiwaliSmy
okazaty sie przychody i to okazato sie gtdownym zrodtem stabszych rezultatéw. Ulma jest spotkg
o bardzo duzej dzwigni operacyjnej, koszty wtasne sprzedazy zgodnie z naszymi szacunkami
sg W krotkim terminie w 95% state i niezalezne od wielkosci sprzedazy. Uwazamy, ze stabsze
przychody moga by¢ spowodowane opdznieniami w rozpoczeciu wybranych kontraktow. Koszty
ogolne wyniosty 3,7 min PLN, czyli byly zauwazalnie nizsze niz prognozowalismy (4,6 min
PLN). EBIT wyniést 0,1 min PLN (oczekiwalismy: 2,5 min PLN). Saldo pozostatych kosztéw
finansowych byto o 0,4 min PLN nizsze niz oczekiwaliSmy, ze wzgledu na strate brutto przed
opodatkowaniem, spotka zaksiegowata tez ujemny podatek (0,6 min PLN). Ostatecznie, zysk
netto wynidst -1,2 min PLN (oczekiwalismy: 0,1 min PLN). Podtrzymujemy jednoczesnie opinie,
ze Q3 2009 to prawdopodobnie ostatni kwartat, w ktérym Ulma wygenerowata strate. W efekcie,
mimo, ze wyniki sg nominalnie stabe, interpretujemy je tylko lekko negatywnie. Zwracamy
uwage, ze wynik Q3 2009 obcigzyta amortyzacja w wysokosci 16,8 min PLN. Dodatni cash flow
operacyjny wynioést 32,5 min PLN, ujemny cash flow inwestycyjny za$ 41,4 min PLN. 41,4 min
PLN to wydatki na uzupetnianie oferty szalunkéw, budowe centrum logistycznego. W 3
kwartatach wydatki inwestycyjne wyniosty 80,8 min PLN, z czego 51,2 min PLN to zakupy
szalunkow od spoétek zaleznych. W tym samym czasie amortyzacja wyniosta 49,8 min PLN.
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Unibep (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 6,4 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) 216,8
4,1% 6,6% 6,1% 4,2% EV (cena biezgca) 223,0
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%
14,8 78 12,4 14,1 Zmiana ceny: 1m -0,9%
13,7 7.4 9,8 10,6 Zmiana ceny: 6m 27,8%
10,5 2.1 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -6,7%
9,6 4.8 8,4 9,4 Max (52 tyg.) 7.5
0,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0
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Projekt Osiedle Santorini, przejety od SIM Ursynéw w zamian za naleznosci, okazuje sie
obecnie najbardziej rentownym przedsiewzieciem spotki. Etap | projektu zostanie
ukonczony pod koniec roku i bedzie rozpoznawany w wynikach juz od Q4 2009. Z 166
lokali sprzedano juz okoto 130. Marza brutto na sprzedazy na inwestycji wyniesie okoto
12%. Marza w przypadku Il i lll etapu wyniesie juz okoto 22%, ze wzgledu na nizszy koszt
budowy. 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.
Pomimo krétkoterminowych ryzyk, zwracamy tez uwage, ze po zakonczeniu obecnych
projektow deweloperskich, w 2012 roku, Unibep bedzie posiadat ponad 70 min PLN
gotowki netto i generowal przynajmniej ponad 600 min PLN przychodéw.
Prawdopodobnie, wéwczas marze generalnego wykonawcy na rynku mieszkaniowym
beda wéwczas takze znacznie lepsze. Z uwagi na krétkoterminowe ryzyko nizszych marz
realizowanych na kontraktach budowlanych, podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Wyniki Q3 2009

Wyniki Q3 2009 sg na poziomie operacyjnym gorsze niz nasze oczekiwania. Gléwnym zrodtem
gorszych wynikdow sg nizsze niz prognozowali$my przychody (o 28,4%). W komentarzu do
sprawozdania, zarzad Unibepu tltumaczy nizsze przychody poczatkowg faza realizacji nowych
kontraktéw oraz przedtuzajacymi sie procedurami przetargowymi (przetargi wygrane przez
Unibep, ale dtugo oczekujace na formalizacje w postaci kontraktu budowlanego). Przyczyny te
sg naszym zdaniem racjonalne i nie budzg obaw. Pomimo nizszych przychodéw, marza brutto
Swiadczaca o rentownosci kontraktow byta nieznacznie wyzsza niz oczekiwaliSmy (10,3%,
oczekiwalismy: 9,7%). Nizszy wynik brutto ze sprzedazy, pomimo wyzszej marzy,
kompensowany jest pozostatymi przychodami operacyjnymi, ktére byty o 2,5 min PLN wyzsze,
niz zaktadalismy. O blisko 0,5 min PLN niz prognozowalismy byty nizsze takze koszty ogdine
dziatalnosci. Pozytywny efekt wyzszych pozostatych przychodéw operacyjnych i nizszych
kosztow ogdlnych kompensuje w pewnym stopniu wyzsze o okoto 0,8 min PLN niz zaktadaliSmy
saldo pozostatych kosztéw finansowych netto. W efekcie, wszystkie zdarzenia jednorazowe
powoduja, ze wynik netto jest zgodny z naszymi oczekiwaniami. Bez zdarzen jednorazowych,
wynik bytby nizszy niz oczekiwalismy. Zarzad w komentarzu do sprawozdania przewiduje 400
min PLN przychodéw w segmencie generalnego wykonawstwa w kraju w 2010 roku. Zarzad
przyznaje tez, ze pozytywne sygnaty ptyna z rynku rosyjskiego. Obecnie prowadzone sg
rozmowy na temat kilku duzych inwestycji, z ktérych przynajmniej dwie majg realne szanse na
rozpoczecie realizacji w pierwszej potowie 2010 roku.

Zapowiedz dobrych wynikow Q4 2009

Dyrektor finansowy Unibepu oczekuje, ze Q4 2009 bedzie najlepszym kwartatem w roku.
Poziom wyniku moze by¢ nawet zblizony do poprzedniego roku. W wypracowaniu wyniku
pomoze rozpoznanie oddania mieszkan w projekcie Osiedle Santorini, w ktérym ze 166
mieszkan sprzedano juz 140. Zgodnie z naszg prognoza, przewidujemy w Q4 2009 6,5 min
PLN zysku netto. Z wytaczeniem dziatalnosci deweloperskiej, zgodnie z prognoza, wynik Q4
2009 wynidstby 2,65 min PLN.

Planowane zmiany w akcjonariacie

Prezes Mikotuszko deklaruje, Zze jeden z wiekszosciowych akcjonariuszy, Zina Micat,
posiadajgca 5,5% akcji spotki, chce wyj$é z akcjonariatu. Obecnie prowadzone sg negocjacje i
by¢ moze Unibep skupi poza rynkiem czesc¢ z tych udziatow. Prezes przyznaje, ze bierze udziat
w przetargu na wytwoérnie mas bitumicznych, udziat segmentu drogowego w przychodach w
przysztym roku ma wynies¢ 10-12%. Spotka chce tez realizowaé kolejne projekty
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deweloperskie, rozmowy w tej sprawie toczg sie z 4 inwestorami. Jeszcze w tym roku Unibep
poinformuje o zawarciu duzej umowy na rynku rosyjskim. Jej wartos¢ przekracza 50 min EUR
(207 min PLN).

Unibep miatby skupowa¢ akcje wtasne?

W projektach uchwat na NWZA znalazt sie plan skupu akcji wtasnych. Na ten cel spdtka
przeznaczy¢ moze od 1,5 do 7,9 min PLN, moze skupi¢ do 1,5 min akcji wiasnych. Zarzad
wyjasnia, ze moze by¢ kilka pomystéw na wykorzystanie skupionych akcji. Jednym z celéw
moze by¢ przeznaczenie ich na program motywacyjny dla kadry kierowniczej, co
wyeliminowatoby koniecznos¢ przeprowadzania emisji. Skupione akcje moga tez stuzy¢ wejsciu
Unibepu w nowe segmenty poprzez sojusze i przejecia firm. Plany sg na bardzo wstepnym
etapie. Kolejng opcjgq jest umorzenie akcji lub odsprzedaz w pdzniejszym czasie. Skup ma
zakonczy¢ sie przed koncem 2011 roku.
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Deweloperzy

Segment mieszkaniowy

Deweloperzy o kosztach budowy

Przedstawiciel Polnordu przyznaje, ze na przedmiesciach Gdanska istnieje mozliwos¢ budowy
nawet po okoto 2500 PLN/PUM. W przypadku inwestycji na Wilanowie, spétka negocjuje z
wykonawcami i liczy na cene w wysokosci 3400-3500 PLN/PUM. Jest to okoto 500 PLN/PUM
mniej niz przed rokiem. Inni deweloperzy nieoficjalnie przyznaja, ze w stolicy mozna budowac
mieszkania nawet za okoto 3000 PLN/PUM, ale przy zastosowaniu tanszych materiatow.
Przedstawiciel firmy Bud-Ma z Poznania, przyznaje, ze 20 firm wykonawczych, z ktérymi spotka
wspotpracuje, praktycznie nie ma teraz zamoéwien. W stosunku do ubiegtego roku ceny
robocizny na duzych budowach spadty o okoto 10%, a na matych nawet o 20-25%. Uwazamy,
ze spadek kosztow budowy moze w przysztosci pozwoli¢ na rewizje marz na nowych projektach
w gore.

Minister infrastruktury o proponowanych zmianach w Rodzinie na Swoim

Minister infrastruktury potwierdzit w $rode informacje o przygotowywanych zmianach w
programie Rodzina na Swoim. Poszczegdlne nowe rozwigzania beda wprowadzane stopniowo.
Nie wczesniej niz od lipca 2010 roku z doptat do kredytu bedg mogty takze skorzystaé osoby
samotne. W przypadku rodziny doptaty obowigzujg przy powierzchni lokalu do 75 m2, obejmujq
za$ 50 m2 powierzchni (tzn. 2/3 kredytu jest objete doptatami). W przypadku singla majq
obowigzywaé przy powierzchni lokalu do 50 m2, obejmowa¢ za$ maksymalnie 30-35 m2
powierzchni. Resort rozwaza tez, czy nie obnizy¢ putapu cen mieszkan, ktérego nie mozna
przekroczyé. Obecnie putapem jest 40% ponad $redni koszt zakonczonych budéw. Minister nie
wyklucza, ze zrezygnuje z obnizenia putapu, gdyz w przysztym roku putap naturalnie spadnie.
Minister zapewnia, ze proponowana zmiana wytgczenia z programu rynku wtérnego zaczetaby
obowigzywac nie wczesniej niz od 1 stycznia 2011 roku. Uwazamy, ze koszty zakornczonych
budéw nie spadng w 2010 roku (budowy rozpoczete w roku 2008), lecz w 2011 roku. Spadek
wyniesie okoto 20%. Limit doptat w Warszawie spadtby wéwczas z 7699,6 PLN/m2 do 6159,7
PLN/m2. W efekcie, znaczenie programu zmalatoby istotnie, co nie ma wiekszego znaczenia,
gdyz prawdopodobnie w 2011 roku stymulowanie popytu programem nie bedzie juz potrzebne.

Dane AMRON o cenach mieszkan

Zgodnie z danymi AMRON (System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomosciami),
Srednia cena m2 w Warszawie w Q3 2009 wynosita 7853 PLN/m2, czyli o 10% mniej niz w Q1
2008. W ciggu ostatnich 6 miesiecy spadek ceny wynidst juz jedynie 1%. Podobnie bylo w
Krakowie, Katowicach, todzi i Biatymstoku. W Gdansku, Poznaniu i Wroctawiu w Q3 2009 cena
minimalnie wzrosta. Analitycy AMRON-u uwazaja, ze obecnie ceny ustabilizowaty sie, zaczng
zas rosnac na przetomie 2010 i 2011 roku.

Atlas Estates

Transakcja na rynku gruntow

Atlas Estates sprzedat 50% udziatdw w spotce, kidra posiada grunty na przedmiesciach
Bratystawy (880 tys. m2) oraz dwie dziatki w Koszycach o tacznej powierzchni 10 tys. m2.
Nabywca jest zarejestrowana na Cyprze firma Pottertry. Warto$¢ ksiegowa gruntéw to 56 mid
EUR, przy czym cigzy na nich zadtuzenie w wysokosci 28,6 min EUR. Udziaty w spétce zostaty
sprzedane z 20% dyskonta, w efekcie transakcja wygeneruje strate ksiegowa, ale i 8 min EUR
gotdwki (po sptacie zadtuzenia). Srodki majg byé wykorzystane na dofinansowanie innych
inwestyciji.

BBI Development

BBI rozpoczyna budowe apartamentowca w Warszawie

BBI Development podpisat kontrakt z firmg Karmar za 38,6 min PLN na budowe Rezydenc;ji
Foksal w Warszawie, ktéra powstanie na miejscu dawnego kina Skarpa. Spétka zaznacza, ze
ostateczna cena budowy jest o 10% nizsza niz cena zatozona w biznesplanie. Inwestycja
bedzie finansowana z kredytu (30 min PLN), udzielonego przez Bank Polskiej Spétdzielczosci.
W obiekcie powstanie 38 apartamentow o powierzchni przekraczajacej 100 m2. W podziemiach
znajdzie sie m.in. spa z basenem. Ceny mieszkan beda oscylowaé miedzy 22 tys. PLN a 30 tys.
PLN / m2. Catkowita powierzchnia obiektu to 7500 m2. Prace budowlane ruszg w grudniu. W
potowie przysztego roku spoétka chce podpisa¢ umowe na wykonawstwo obiektu przy pl. Unii
Lubelskiej. Budowa, realizowana wspdlnie ze spétkg Liebrecht & Wood, kosztowac bedzie 300
min PLN.

Echo Investment

Echo planuje budowe mieszkan
Echo Investment planuje w 2010 roku rozpocza¢ budowe 12 inwestycji mieszkaniowych w
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Krakowie, todzi, Poznaniu, Warszawie i Wroctawiu. W ofercie dewelopera pozostato juz tylko
kilka mieszkan, nowe projekty bedg liczy¢ 2200 mieszkan(147 500 PUM). Echo planuje tez w
2010 roku sprzedaz w Kielcach i Warszawie uzbrojonych dziatek pod zabudowe jednorodzinna.
W 2011 roku spotka odda 41 tys. PUM, w 2012 roku 27 tys. PUM, w 2013 roku 21 tys. PUM, a
w kolejnych dwodch latach 30 tys. PUM. Zaktadane marze majg by¢ nie mniejsze niz 25%.
Koszty budowy obserwowane przez spotke spadty od szczytu o 20-25%.

Prezes Echo o strategii i obnizkach czynszéw

Echo, w zwigzku z brakiem atrakcyjnych ofert, nie planuje na razie sprzedazy nieruchomosci z
portfela. Jest mato prawdopodobne, aby w ciggu najblizszych 6 miesiecy sytuacja ulegta
zmianie. Spotka zamierza za to zwieksza¢ bank ziemi, w budzecie na rok 2010 przewidziano na
to co najmniej 100 min PLN. Ceny w przypadku wybranych lokalizacji mocno spadty, nawet o
50%. Spotka zauwaza spadek czynszow, ale jest on nizszy od prognoz zarzadu. W projekcie
handlowym we Wroctawiu prowadzone byly rozmowy z najemcami na temat wysokosci
czynszéw. Wiekszos$¢ wynajmujacych otrzymata obnizki na poziomie nie przekraczajacym 10%,
ale tylko na okres do konca roku. Jest to jedyny projekt, w przypadku ktérego spotka
rozmawiata o obnizkach czynszéw. Zdaniem prezesa, czynsze za powierzchnie biurowe na
Mokotowie sg 0 10% nizsze niz przed rokiem.

Wzrost wartosci kredytu o 15,5 min EUR

Echo aneksowato umowe kredytowg zawartg z bankiem Eurohypo na finansowanie Iub
refinansowanie kosztéw budowy Centrum Handlowo Rozrywkowego Pasaz Grunwaldzki we
Wroctawiu. Aneks zwieksza wartos¢ umowy z 100 min EUR do 115,5 min EUR. Termin spfaty
to 30 wrzesnia 2022 roku.

Gant Development

GTC

Emisja prywatna akcji doszta do skutku
Emisja prywatna 800 tys. nowych akcji doszta do skutki. Spétka Sadie Investments, ktorej
wiascicielem jest p. Juchniewicz, objeta nowe walory Ganta po 22 PLN za sztuke.

Wizja strategiczna Ganta

Zarzad Ganta uwaza, ze ze wzgledu na ograniczenie skali dziatalnosci przez mniejszych
deweloperow, wieksze firmy beda mogty w 2010 i 2011 roku znaczgco zwiekszy¢ skale
dziatalnosci. Do grona tych firm planuje dotaczy¢ Gant, zapowiadajagc w 2010 roku
uruchomienie 15 projektow mieszkaniowych o tgcznej powierzchni 133 890 PUM. Zdaniem
zarzadu, wiekszos¢ z tych inwestycji posiada juz warunki zabudowy / pozwolenia na budowe.
Projekty beda powstawaly gtéwnie w miastach takich jak Wroctaw, Krakéw, Katowice,
Warszawa. Jeszcze w 2009 roku ma ruszy¢ pierwszy etap inwestycji przy ul. Sokotowskiej
(20 300 PUM). W latach 2011-2012 zas$ deweloper planuje rozpoczecie projekidow o tacznej
powierzchni 183 500 PUM. W efekcie, liczba mieszkan w ofercie spotki ma wzrosna¢ i wyniesé
1370 mieszkan na koniec 2009 roku, 2120 na koniec roku 2010 i 2912 na koniec roku 2011.
Obecnie w ofercie dewelopera pozostaje jeszcze 200 gotowych mieszkan. Inwestycje majg by¢
sfinansowane z trzech zrodet: wptywy ze sprzedazy mieszkan (50 min PLN), emisja obligacji
(50 min PLN, z czego za 40 min PLN papiery juz wyemitowano) oraz z wtérnej emisji akcji (50
min PLN), ktéra ma by¢ przeprowadzona w styczniu. Prawdopodobnie, w przyszto$ci moze byc¢
tez nawigzana wspotpraca z p. Jutkiewiczem, ktéry za posrednictwem spdtki Saide Investment
ma sta¢ sie akcjonariuszem Ganta. Pan Jutkiewicz posiada cztery dziatki, w tym dwie w
Warszawie, na Woli, o chtonnosci 35 tys. PUM (zakupione na poczatku 2007 roku). Nie
wykluczone, ze w przysztosci Gant bedzie realizowat projekty na tych gruntach w ramach joint-
venture (ruszg one pod koniec 2010 roku lub w roku 2011). Dziatki nie bedq raczej wniesione
aportem do Ganta, ani przez Gant nabyte.

Wywiady z zarzadem

GTC oczekuje w Q4 2009 wzrostu przychodéw z wynajmu powierzchni komercyjnej. W
wynikach pojawig sie przychody z najmu Galerii Jurajskiej w Czestochowie i Centrum
Biurowego Kazimierz w Krakowie. llos¢ powierzchni oddawanej rocznie do uzytku w 2009 i
2010 roku ma przekroczy¢ 115 tys. m2 oddane w 2008 roku. Do konca roku na inwestycje
spotka planuje jeszcze wyda¢ 30-50 min EUR. Zarzad nie wyklucza kolejnych przeje¢ udziatow
mniejszosciowych w nieruchomosciach. Obecnie spoétka nie planuje wchodzenia na nowe rynki,
ani sprzedawania nieruchomosci z portfela. Caly czas zgtaszajg sie kupcy, zarzad uwaza
jednak, ze jestesmy obecnie w dotku cyklu na rynku. Transakcje sprzedazy moga mie¢ miejsce
tylko pod warunkiem uzyskania atrakcyjnej ceny. Zarzad uwaza, ze przyszty rok powinien
przynies¢ odwrécenie negatywnych trenddw w wycenach nieruchomosci. Mimo to, w
zawieranych obecnie transakcjach nie wida¢ spadku stép kapitalizacji, a poziom stawek nie
wzrasta, w efekcie w krétkim terminie nie sg wykluczone kolejne ujemne przeszacowania
wartosci nieruchomosci. GTC nie zamierza w najblizszym czasie rozpoczynac inwestycji
mieszkaniowych na wiekszg skale.
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NFI Octava

Przeglad miesieczny

LC Corp zrzeka sie opcji odkupu udziatéw w Sky Tower

Spotka zrzekta sie opcji odkupu udziatéw w projekcie Sky Tower. Zaoszczedzone w ten sposob
srodki zostang przeznaczone na mniejsze projekty. Udziaty w projekcie zostaty sprzedane
gtdbwnemu akcjonariuszowi w listopadzie 2008 roku. Obiekt ma by¢ kontynuowany przez
gtdbwnego akcjonariusza, na przetomie lutego i marca uprawomocni¢ sie ma pozwolenie na
budowe. Rozwigzanie rezerw zwigzanych z projektem powiekszy zysk netto w Q4 2009 o kilka
min PLN.

Plany skupu akcji wkasnych?

Na 14 grudnia zwotano NZWA, ktére ma podja¢ decyzje o nabyciu nie wiecej niz 100 min akc;ji
wilasnych w celu umorzenia, czyli prawie 4/5 wszystkich walorow. Na realizacje celu zarzad
bedzie miat 18 miesiecy i 35 min PLN. Zarzad przyznaje, ze uchwata o skupie ma jedynie
umozliwi¢ wybdr pomiedzy inwestycjg w nieruchomosci a inwestycjag w akcje wtasne. W
raporcie zarzad wypowiedziat sie, ze na razie nie znajduje oczekiwanych okazji na rynku
nieruchomosci gwarantujgcych pozadang mieszanke zysku i ryzyka.

2 grudnia 2009

91



o

E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
Dom Development (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 45,9 PLN Cena docelowa: 50,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-11-05

(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 878,8 698,2 -20,6% 634,5 -9,1% 4973 -21,6% Liczba akciji (min) 24,6
EBITDA 243,2 168,1 -30,9% 100,9 -40,0% 39,7 -60,7% MC (cena biezgca) 1127,3
marza EBITDA 27,7% 24,1% 15,9% 8,0% EV (cena biezaca) 1404,4
EBIT 241,0 165,7 -31,2% 98,5 -40,6% 37,3 -62,1% Free float 20,0%

Zysk netto 200,6 136,9 -31,7% 75,0 -452% 27,3 -63,6%

PE 5,6 8,2 15,0 41,3 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/ICE 5,6 8,1 14,6 37,9 Zmiana ceny: 6m 26,1%
PBV 1,6 1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m 170,0%
EV/EBITDA 46 8,3 13,9 32,8 Max (52 tyg.) 47,7
Dyield (%) 0,0 4.4 1,7 0,6 Min (52 tyg.) 15,7
50 Uwazamy, ze kolejne kwartalty moga przyniesé pozytywne zaskoczenia w wynikach
ol sprzedazy, spowodowane m.in. wprowadzeniem osiedla Saska Kepa do oferty. Uwazamy,
Zze sprzedaz na etapie ,,dziury w ziemi” bedzie wysoka, ze wzgledu na charakter projektu
%21 (bardzo duzy udziat matych mieszkan w strukturze lokali). Zgodnie z oczekiwaniami, Dom
N Development rozpoczyna kolejne projekty. Zgodnie z zapowiedzia spétki, 1233
o mieszkania w 7 projektach moga by¢ wprowadzone do sprzedazy natychmiast po
1 podjeciu takiej decyzji przez zarzad. Finansowanie bedzie dostepne w miare potrzeb.
. pompereopmen "™ | Pierwsze weryfikacje naszych zatozen wypadaja pomysinie - koszt budowy w przypadku

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15 2009-11-02

projektow Derby 9 i Saska Kepa (Goctaw) okazal sie o 200 PLN nizszy od naszych
oczekiwan. Kolejne projekty zdaniem zarzadu zostang rozpoczete, ale nie wczesniej niz w
marcu 2010 roku. Podsumowujac, zdajemy sobie sprawe, ze Dom Development
notowany jest z wyceng do wartosci aktywéw, uwazamy jednak, ze premia ta jest
uzasadniona. Sadzimy tez, ze spétka bedzie w stanie rozwingé¢ w przysziosci dziatalnos¢
tak, aby by¢ w stanie sprzedawaé¢ co najmniej 2000 mieszkan rocznie. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q3 2009

Wyniki Dom Development w Q3 2009 sg nominalnie gorsze od naszych oczekiwan i od
konsensusu prognoz. Pomimo wyzszych przychoddéw, rentownos¢ na przekazywanych klientom
mieszkaniach okazata sie nizsza niz szacowali$my i wyniosta 17% brutto na sprzedazy
(oczekiwalismy 24%). Zgodnie z informacjami pozyskanymi od Dom Development, w Q3 2009
spotka rozpoznata w wyniku oddania objetych rezerwg domow jednorodzinnych, w efekcie,
koszty wtasne ze sprzedazy obcigzyt koszt rezerwy (3 min PLN), ktéra jednoczesnie zostata
wyksiegowana z pozostatych kosztow finansowych (3 min PLN pozostatych przychodow
operacyjnych). W efekcie tego zdarzenia, pozostate przychody operacyjne wyniosty 1,1 min
PLN netto, podczas gdy my oczekiwaliSmy 1 min PLN pozostatych kosztow operacyjnych.
Pomijajac efekt rezerwy, zysk brutto ze sprzedazy wynidstby 25,5 min PLN, czyli bytby bardzo
zblizony do oczekiwan. Marza brutto wyniostaby 19,3%, tzn. ciagle byta nizsza, niz
oczekiwaliSmy, zwracamy jednak uwage, ze wynika to tylko czesciowo ze zbyt wysokich
prognoz marz na starych projektach. llo$¢ tanich mieszkan na Biatotece przekazanych klientom
w Q3 2009 okazata sie wyzsza, niz zaktadaliSmy (175 mieszkania, oczekiwali$my jedynie 135).
Generalnie, w Q3 2009 przekazanych zostato 296 mieszkan (oczekiwalismy 240). W Q4 2009
nalezy spodziewac sie przekazania okoto 300 lokali, gtéwnie o standardzie popularnym, w tym
domoéw, w efekcie, wyniki raczej nie bedg istotnie lepsze na poziomie operacyjnym niz w Q3
2009. Koszty ogolne dziatalnosci wyniosty 15,5 min PLN, tzn. byty o okoto 0,5 min PLN nizsze
niz zaktadalismy. Efekt pozostatych przychodéw operacyjnych zostat zneutralizowany przez
pozostate koszty finansowe netto, ktdére wyniosty 3,2 min PLN (oczekiwali$my pozostatych
przychoddéw finansowych w wysoko$ci 1,7 min PLN). Wyzsza niz oczekiwaliSmy (ponad 24%)
okazata sie tez efektywna stopa podatkowa. Ostatecznie, wynik netto wyniost 4,5 min PLN i
okazat sie nizszy od naszych oczekiwan (8 min PLN), a takze oczekiwan rynku.

Dom Development jest gotéw wprowadzi¢ 1200 mieszkan do oferty

Prezes Dom Development przyznat, ze jesli popyt bedzie wysoki, spotka jest gotowa
wprowadzi¢ do oferty 1233 mieszkania w 7 projektach. Projekty sg juz przygotowane i moga
by¢ natychmiast wprowadzone do sprzedazy przez zarzad po podjeciu takiej decyzji. W Q3
2009 spotka sprzedata 230 mieszkan netto (251 brutto). Zarzad spotki przyznaje tez, ze wyniki
kontraktacji ustug budowlanych swiadcza o tym, ze koszty budowy spadty. Ma to pozytywny
wplyw na marze. Uwazamy, ze deweloper bedzie wprowadzat do oferty kolejne projekty od
marca 2010 roku (obecnie, ze wzgledu na zblizajaca sie zime, pole do uruchamiania nowych
projektéw jest ograniczone).
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J.W. Construction (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 11,3 PLN Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-12-02
(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% 206,2  30,1% 3155 53,0% MC (cena biezgca) 608,9
marza EBITDA 27,1% 22,0% 24,4% 30,6% EV (cena biezaca) 861,5
EBIT 198,6 1411 -28,9% 1857  31,6% 2945  58,6% Free float 18,0%
Zysk netto 148,1 100,9 -31,9% 153,1 51,7% 2473  61,5%
PE 4,0 6,1 4,0 2,5 Zmiana ceny: 1m -5,4%
P/ICE 3,7 52 3,5 2,3 Zmiana ceny: 6m -1,7%
PBV 1,1 1,9 1,3 0,8 Zmiana ceny: 12m 149,7%
EV/EBITDA 52 79 42 1,7 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0
1 Uwazamy, ze J.W. Construction nie bedzie zaskakiwaé w nastepnych kwartatach
s | wynikami sprzedazy (beda spadaé, wraz ze spadkiem wielkosci oferty spotki). Ze
wzgledu na cykl konczenia projektow, przypadajacy w znacznej czesci na rok 2010, nie
98 1 spodziewamy sie rozpoczecia nowych inwestycji przed Il potowa 2010 roku. W efekcie,
12 wyniki realizowane na nowych projektach zostang zaksiegowane gtéwnie w 2012 roku.
Sadzimy, ze skala rozpoczetych i obecnie oddawanych inwestycji pozwoli na
EIAN prowadzenie skali dziatalnosci zgodnej z prognozami w przysztosci. W oparciu o
. oG "® | prognozowane wskazniki wyceny, akcje dewelopera sa tanie. W ciagu 3 kwartatéw J.W.

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15

w0102 przekazato 1237 mieszkan. Do konca roku spoétka planuje przekazanie 2000 lokali. W

efekcie, zwazywszy, ze wzrosnie liczba mieszkan drogich wsréd przekazywanych lokali
(Gorczewska Park), uwazamy, ze nasza prognoza roczna jest realna. Z projektu na chwile
biezaca zostalo juz przekazane 200 mieszkan, z czego jedynie okoto 21 lokali w Q3 2009
(z 886 mieszkan w projekcie). Zwracamy uwage na dobrej jakosci bank ziemi (w zasadzie
brak gruntéw kupionych po zbyt wysokich cenach). Z uwagi na spadek ceny akcji
dewelopera, podnosimy nasza rekomendacje do kupuj.

Wyniki Q3 2009

J.W. Construction zaprezentowato wyniki nominalnie gorsze od naszych oczekiwan i gorsze od
konsensusu prognoz. Przychody okazaty sie bardzo bliskie naszych oczekiwan, nizsza byta
jednak marza brutto na sprzedazy, Swiadczaca o rentownosci przedsiewzie¢ deweloperskich
(26%, oczekiwalismy: 29,1%). Dostrzegamy dwie przyczyny nizszej marzy — po pierwsze, w
wyniku Q3 2009 znalazto sie wigcej nisko marzowych i mniej wysoko marzowych projektow niz
zaktadaliSmy. W Q3 2009 oddawane byly mieszania z projektow, na ktérych marza brutto na
sprzedazy waha sie miedzy 21% a 36% (zgodnie z prognoza). Po drugie, na wybranych
projektach niedoszacowalismy koszt budowy, réznica nie jest jednak duza. Koszty ogodlne byty
zgodne z oczekiwaniami (wyzsze od prognozy o jedynie 0,2 min PLN). Pozostate przychody
operacyjne netto wyniosty 0,2 min PLN (oczekiwaliSmy pozostatych kosztéw operacyjnych w
wysokosci 0,6 min PLN). Réznica ta skompensowana zostata pozostatymi kosztami
finansowymi netto, ktére wyniosty 5,6 min PLN, a oczekiwali$my 4,4 min PLN. Efektywna stopa
podatkowa wyniosta 23,4%, tzn. byta wyzsza od oczekiwan (19%). W efekcie, zysk netto okazat
sie 0 20,9% nizszy od oczekiwan, podczas gdy EBIT byt nizszy od oczekiwan o 11,2%, zysk
brutto ze sprzedazy zas$ jedynie 10%. Wyniki oceniamy neutralnie.

J.W. chce rozpoczaé budowe 1500 mieszkan w 2010 roku

W dwéch pierwszych kwartatach J.W. Construction planuje rozpocza¢ nowe inwestycje
mieszkaniowe liczace okoto 1500 mieszkan. W Warszawie spotka rozpocznie budowe okoto
1000 mieszkan, beda to inwestycja na Biatotece (Swiatowida i Zdziarska) oraz jedna na
Mokotowie (Antoniewska). Deweloper planuje tez inwestycje poza Warszawa. W todzi spotka
ma dziatke, na ktorej planuje rozpocza¢ nieduzy projekt na 120 mieszkan. Spotka rozwaza tez
podobng inwestycje w Katowicach. Inwestycje na 100-200 mieszkan majg tez powsta¢ w
Poznaniu i Krakowie. W tym roku spdtka prawdopodobnie nie rozpocznie juz zadnej inwestyciji.
W najblizszym czasie, czyli prawdopodobnie w 2010 roku, nie wystartujg jeszcze kolejne
inwestycje w Rosji i na Ukrainie. W naszej prognozie zatozyliSmy rozpoczecie budowy 1080
mieszkan i doméw w 2010 roku.

J.W. przejmie spotke drogowa?

Jézef Wojciechowski, gtéwny akcjonariusz J.W., przyznat, ze niedtugo rozpocznie sie badanie
spofki dziatajgcej w segmencie budownictwa drogowego, ktorg moze przeja¢ J.W. Jesli wyniki
bedg satysfakcjonujgce, ztozona zostanie oferta zakupu udziatéw. Ewentualna transakcja
mogtaby zosta¢ sfinalizowana w | potowie 2010 roku. Wraz z trzema czotowymi firmami
izraelskimi, J.W. stworzytoby konsocjum, w ramach ktérego firma J.W. startowataby w
przetargach publicznych.
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1 min PLN kary od UOKiK
UOKIK natozyt na J.W. Construction 1 min PLN kary w zwigzku z brakiem wycofania z uméw

sprzedazy niedozwolonych klauzul (5, a nie 3% kary w przypadku odstgpienia od umowy,
zastrzezenie mozliwosci opdznien w oddaniu obiektu bez podania szczegdtowych przyczyn).

Spotka ztozyta odwotanie.
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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 23,5
Dyield (%) 0,0

52

Przeglad miesieczny

Polnord (Kupuj)

Cena biezaca: 34,6 PLN

42 4

32 4

22 4

Polnord wIG

12

2008-11-26 2009-03-23 2009-07-15

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) 766,0
27,8% 16,9% 9,5% EV (cena biezaca) 1036,5
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 35,3 181,0 Zmiana ceny: 1m -0,5%
79 32,3 123,2 Zmiana ceny: 6m -1,7%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 52,0%
11,2 23,9 31,3 Max (52 tyg.) 49,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 21,0

Najbardziej istotna dla notowan Polnordu jest oczekiwana rentownosé¢ nowych projektow
deweloperskich oraz przyszta skala dziatalnosci. W ciaggu 2 miesiecy od wydania
zaktualizowanej rekomendacji dla Polnordu, firma pozyskata 135 min PLN $srodkow, ktore
postuza jako wktad witasny do kredytow na nowe inwestycje. Z planowanych 100 min
PLN z emisji obligacji zamiennych na obligacje Polnord pozyskat 120,5 min PLN. Z
planowanych 20 min PLN ze sprzedazy powierzchni biurowej w Rosji spétka pozyskata
14,4 min PLN. Srodki ze sprzedazy dziatki w Sopocie na razie nie pojawity sie, nie
wykluczamy, ze transakcja opézni sie. Mimo to, nie dostrzegamy ryzyk dla realizacji

e Programu inwestycyjnego, odzwierciedlonego w naszych prognozach. Nie mozna

wykluczyé, ze srodki z emisji obligacji zamiennych postuza do udzielenia kredytéw w
systemie 40:60, a nie 50:50, jak poczatkowo zatozyliSmy. Ponadto, projekty na wczesnym
etapie realizacji nie wymagaja tak duzych nakladow kapitalowych. Zarzad upowazniony
jest jeszcze do dokonania emisji obligacji zamiennych na kwote 79,5 min PLN, nie
spodziewamy sie jednak, aby kolejne emisje mialy miejsce w ciggu najblizszego p6t roku.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Wyniki Q3 2009

Przychody w Q3 2009 okazaty sie wyzsze niz oczekiwaliSmy, co wynika z wyzszej niz
oczekiwaliSmy liczby przekazanych lokali oraz wyzszej ceny sprzedazy w oddawanych
lokalach. W Q3 2009 oddawane byty mieszkania przedsprzedane po wyzszych cenach niz
obecne ceny rynkowe. W kontekscie prognoz efekt ten nie jest istotny (przeniesienie wyniku z
Q4 2009). Koszty ogdlne dziatalnosci wyniosty 11,6 min PLN, podczas gdy my oczekiwalismy
14,6 min PLN. Nizsze koszty zarzadu to dobra wiadomos$¢, zwracamy jednak uwage, ze spadek
kosztow byt przez nas prognozowany, ale dopiero od Q4 2009. Zgodnie z prognozami na rok
2010, srednio w kwartale koszty ogélne majg wynosi¢ 10,5 min PLN. Az 15,2 min PLN wyniost
zysk na wycenie projektu deweloperskiego w toku — biurowca dla Pol-Aqua. Oczekiwalismy, ze
pozycja ta podwyzszy wynik Polnordu o 10 min PLN. WyzZszy zysk na wycenie to wiadomos¢
neutralna. Wieksza warto$¢ przeszacowania obecnie oznacza nizszy potencjat wzrostu wyceny
obiektu w roku kolejnym. Pozostate koszty operacyjne i finansowe byty bardzo zblizone do
oczekiwan. Ostatecznie, zysk netto wyniost 17,1 min PLN (prognozowalismy 7,9 min PLN).
Gdyby w wynikach Q3 2009 nie znalazta sie wycena biurowca w budowie, wynik netto w Q3
2009 wynidstby okoto 5 min PLN. 2,9 min PLN z réznicy wynika z nizszych kosztow ogdélnych.
W wynikach zwraca uwage ujemny cash flow operacyjny (-71,4 min PLN po Q3 2009, - 14,3
min PLN po | pétroczu 2009 roku). Ujemny cash flow, zobrazowany w bilansie zmniejszeniem
stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz stanu otrzymanych zaliczek, wynika m.in. z
niepienieznego wygasniecia zobowigzahn zwigzanych 2z wniesieniem przez Prokom
nieruchomosci w Dopierwcu koto Poznania (30 min PLN). Dziatka byta sprzedana przez
Prokom Investment Polnordowi na koniec czerwca, wierzytelnos¢ zostata potrgcona w zwigzku
z emisjg akcji w zamian za aport, ale dopiero w lipcu.

Emisja obligacji zamiennych na akcje

Polnord przeprowadzit emisje obligacji zamiennych na akcje. W pierwszej transzy deweloper
pozyskat kwote 110 min PLN, w drugiej zas 10,5 min PLN. Obligacje zostaty wyemitowane na
okres 3 lat. Obligacje podlegajg mozliwosci konwersji na akcje w okresie od emisji do 3
miesiecy przed datg wykupu (6 listopada 2012). Cena konwersji zostata ustalona na poziomie
40 PLN. Emisja obligacji natozyta na spotke szereg ograniczen, m.in. dotyczgcych wyptaty
dywidendy (nie wiecej niz 30% zysku wykazanego w ostatnim sprawozdaniu rocznym), wykupu
akcji wtasnych (nie wiecej niz 25% zysku ze sprawozdania rocznego), zobowigzania dotyczace
utrzymywania wskaznikow finansowych, a takze ograniczenia zawierania transakcji z
podmiotami powigzanymi. Obligacje sa niezabezpieczone.
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Polnord nie rezygnuje z rozbudowy banku ziemi

W przeprowadzonych w maju i lipcu emisji akcji Polnord pozyskat 75 min PLN. Pozyskane
srodki miaty postuzy¢ zakupowi zagrozonych aktywow. Z pozyskanych srodkéw 5,3 min PLN
zostato wydane na zakup dziatki w Lublinie, 20 min PLN za$ spoétka przeznaczyta na
uruchomienie budowy pierwszego z biurowcéw na Wilanowie. Prezes przyznaje, ze spotka nie
rezygnuje z planéw nabywania nowych gruntéw. Spotka ma krétkg liste 20 nieruchomosci,
ktérych przejeciem jest zainteresowana. Prezes nie ukrywa jednak, ze oferowane ceny sg
ciagle zbyt wysokie. Spoétka rozwaza zakup dziatek m.in. w Katowicach i w Trojmiescie.

Miasto kupi grunty pod drogi na Wilanowie, ale na razie nie od Polnordu

32 min PLN zaptaci Miasto Warszawa za grunty pod budowe drég na Wilanowie. Chodzi o
prawie 3,5 ha gruntdw (cena: okoto 900 PLN/m2), bedgce w posiadaniu firmy DIiE. Z
planowanych 32 min PLN, deweloper 12,7 min PLN ma uzyska¢ w 2010 roku, 9,4 min PLN w
2011 roku i 9,5 min PLN w 2012 roku. To konczy spory dewelopera z miastem. Poza
przeprowadzong transakcja, miasto musi jeszcze kupi¢ ok. 20 ha potrzebnych na budowe al.
Rzeczpospolitej i Branickiego od Polnordu. Aleja Rzeczpospolitej juz powstaje — Polnord zgodzit
sie, aby budowa juz sie rozpoczeta, a negocjacje co do ceny i wyptaty odszkodowania byty
przeprowadzone pézniej. Budowa ulicy Branickiego miata zaczaé¢ sie w tym roku, ale ze
wzgledu na kryzys opézni sie co najmniej o rok. Wg. wycen Polnordu, koszt gruntow pod drogi
na Wilanowie moze wynies¢ 200-250 min PLN. Polnord ma tgcznie 223 tys. m2 (22,3 ha)
gruntéw pod drogi.
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Emperia Holding (Trzymaj)

Cena biezaca: 83,9 PLN

2007
4479,6
176,2
3,9%
136,2
88,4

14,3
9,9
1,8
79
2,1

Przeglad miesieczny

74 4

63

52 42

41 4

30

Emperia Holding

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15

2009-11-02

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-09-04
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 70,3 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

5263,1 17,5% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akciji (min) 15,1
152,3  -13,5% 1942  27,5% 2205 13,6% MC (cena biezgca) 1268,2
2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) 15442

949 -30,3% 128,8  35,7% 1422 10,4% Free float 71,0%

60,1 -32,0% 92,0 53,1% 1024 11,2%

211 13,8 12,4 Zmiana ceny: 1m 27,9%

10,8 8,1 7,0 Zmiana ceny: 6m 49,6%
1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 56,2%

10,2 8,0 7,0 Max (52 tyg.) 83,9
1,0 2,0 2,9 Min (52 tyg.) 44,8

W listopadzie akcje Emperii wyréznialy sie¢ bardzo pozytywnie na tle branzy FMCG i
ostatecznie miesiagc zamknely ponad 24% wzrostem kursu. Zwyzka byta w petni
uzasadniona zaprezentowanymi przez Spoétke wynikami za 3Q, ktore okazaly sie lepsze
zarowno od naszych oczekiwan jak i rynkowego konsensusu. Analiza raportu
kwartalnego i ostatnie zapowiedzi Zarzadu wskazuja, ze zaobserwowane juz w 2Q
pozytywne tendencje powinny by¢ w dalszym ciggu kontynuowane. Wydaje sie jednak,
ze rynek w znacznym stopniu juz taki scenariusz zdyskontowal, stad utrzymujemy nasza
neutralng rekomendacje.

Wyzsze marze w segmencie detalicznym

Wyniki Emperii za 3Q'09 na poziomie EBITDA okazaly sie lepsze od naszych oczekiwan o 16%
i 20% wyzsze od rynkowego konsensusu. Pozytywne odchylenie zysku operacyjnego o okoto 6
min PLN to przede wszystkim efekt wyzszej niz oczekiwaliSmy marzy zrealizowanej w
segmencie detalicznym (rentownos$¢ EBITDA 2,8% vs. oczekiwane 2% i 1,5% w 2Q’09). Moze
to by¢ zastuga wyraznego ograniczenia skonsolidowanych kosztéw sprzedazy w ujeciu g/q (-12
min PLN) przy utrzymaniu wysokiej dwucyfrowej dynamiki przychoddéw na tej dziatalnosci. Nieco
wyzszy od naszych szacunkéw byt takze EBIT segmentu hurtowego, ale w tym przypadku
réznica wyniosta tylko okoto 1 min PLN. Analiza wynikéw Emperii na poziomie zagregowanym
(bez podziatu segmentowego) wskazuje, ze Spotka zapowiadane sezonowe obnizenie marzy
brutto na sprzedazy (15,8% wobec 16,5% w 2Q’09, kiedy ksiegowane byty pétroczne bonusy od
dostawcéw) w duzym stopniu zneutralizowata obnizeniem kosztéw ogdélnych dziatalnosci. Udato
sie zmniejszy¢ udziat kosztéw sprzedazy i ogdélnego zarzadu w przychodach z 14,8% w 2Q'09
do 13,8% w 3Q’09, na co wptyw miata zapewne rosngca efektywnosé nowo otwartych centrow
dystrybucyjnych. Na poziomie dziatalnosci finansowej Spoétka zanotowata ujemne saldo na
poziomie -3,6 min PLN wobec oczekiwanych -5 min PLN, co zwiekszyto jeszcze pozytywne
odchylenie wyniku netto od naszej prognozy. W 3Q'09 Emperia wygenerowata z dziatalnosci
operacyjnej 28,7 min PLN, co pozwolito na obnizenie dtugu netto g/q o 9 min PLN do poziomu
304 min PLN. Spotka wskazuje na poprawe zarzgdzania kapitatem obrotowym, ale w 3Q
zauwazalne obnizenie zapasow i naleznosci zostato z nawigzkg zneutralizowane przez spadek
zobowigzan krétkoterminowych.
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7 BREBANKUS.A.
—=ad :
Eurocash (Trzymaj) Analityk: Kamil Kiiszcz

& o Cena biezaca: 14,7 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(min PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 47294 61217 29,4% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akgcji (min) 130,4
EBITDA 121,9 158,4 30,0% 186,2 17,5% 2055 10,4% MC (cena biezaca) 1917,5
marza EBITDA 2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1774,4
EBIT 85,8 115,5 34,7% 127,3 10,2% 1421 11,6% Free float 30,0%
Zysk netto 58,9 78,3 33,0% 105,1 34,3% 117,2 11,5%
PIE 31,9 24,5 18,2 16,4 Zmiana ceny: 1m 3,6%
P/ICE 19,8 15,8 11,7 10,6 Zmiana ceny: 6m 45,0%
PBV 8,0 6,8 5,1 4,3 Zmiana ceny: 12m 41,3%
EV/EBITDA 15,0 11,6 9,5 8,2 Max (52 tyg.) 15,5
Dyield (%) 1,6 0,6 2,1 27 Min (52 tyg.) 76
16 Nasze prognozy kwartalne dla Eurocash okazaty sie zbyt optymistyczne i Spétka nie
ol N r,Jnynﬂ zdotata ra[.)orter_n za 3Q ;as.koczyé 'rynl.(u. Kurs a_kcji w Iistopac_izi(?'nie odcr'mylil sie .istc_)tnie

iy od szerokiego indeksu i nie wydaje sie, aby miato sie to zmieni¢ w kolejnym miesigcu.

12 Utrzymujemy rekomendacje trzymaj.

10 7"-‘\‘ \ A‘

"k\“\‘”/ﬂff Wyniki ponizej naszych prognoz, zgodne z konsensusem
*] ¥ Curocash we | Nasze prognozy wynikéw Eurocash (wyzsze od rynkowego konsensusu) okazaty sie zbyt
6 optymistyczne, a odchylenie na poziomie EBITDA wyniosto -17%. Na poziomie przychodow

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15 2009-11-02

Spoétka zrealizowata nasze szacunki, ale realizowane marze brutto na sprzedazy byty nizsze niz
zaktadaliSmy i nizsze w ujeciu r/r. Malejacy udziat sprzedazy wyrobdw tytoniowych, tylko
zneutralizowat nizsze marze w hurcie tradycyjnym zwigzane z agresywng politykg cenowg
prowadzong przez Eurocash, podczas gdy my zaktadalismy ze bedzie to stanowi¢ zrodto
poprawy rentownosci. Na poziomie dziatalnosci finansowej nie bytlo wiekszych zaskoczen i
ostatecznie zysk netto wyniost 27,8 min PLN, czyli 24% ponizej naszych oczekiwan. W
wynikach za 3Q warto odnotowac¢ bardzo wysoki poziom przeptywow z dziatalnosci operacyjnej
(105 min PLN vs. 17 min PLN rok temu), ktéry pozwolit na wzrost gotéwki netto na koniec
kwartatu do poziomu 168 min PLN z 76 min PLN kwartat wcze$nie;j.
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Mondi (Trzymaj)

Cena biezaca: 71,7 PLN

73 4
61

49 A"»\\‘

37 4 =

Mondi

25

Analityk: Michat Marczak

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

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16104 14063 -12,7% 12743 -94% 16741 31,4% Liczba akcji (min) 50,0
299,0 305,5 2,2% 2171 -29,0% 4004  84,5% MC (cena biezaca) 3585,0
186%  21,7% 17,0% 23,9% EV (cena biezaca) 42887
194,7 194,7 0,0% 97,1  -50,1% 207,17 113,2% Free float 19,0%

246,2 1412 -42,6% 64,1 -54,6% 1454 126,7%

14,6 25,4 55,9 24,7 Zmiana ceny: 1m 2,3%
10,2 14,2 19,5 10,6 Zmiana ceny: 6m 15,3%
3,7 3,4 3,0 2,7 Zmiana ceny: 12m 40,2%
11,9 12,7 19,8 10,6 Max (52 tyg.) 79,0
7,5 0,0 0,0 0,4 Min (52 tyg.) 36,3
Poczawszy od 4Q2009 zakltadamy, ze wyniki na poziomie EBITDA Mondi systematycznie
beda sie poprawiaé, na co wplyw bedzie miato uruchomienie nowej maszyny
iy papierniczej (w pierwszej kolejnosci koszty finansowe i zwiekszona amortyzacja) oraz

wiG

2008-11-26 2009-03-23

2009-07-15 2009-11-02

koszty finansowe (dotychczas kapitalizowane). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki za 3Q2009

W 3Q2009 spdétka wypracowata przychody na poziomie 322 min PLN (-6,8% r/r), EBITDA w
wysokosci 48,84 min PLN (+8,5% r/r, marza 15,2%), EBIT na poziomie 22,4 min PLN i zysk
netto réwny 24,86 min PLN (-20% r/r). Nominalnie wyniki sg istotnie lepsze niz nasze
oczekiwania (odpowiednio: 283,4; 24,6; -1,5; -0,4 min PLN). Roznica dotyczy przede
wszystkim wyniku na transakcjach zabezpieczajgcych przeptywy pieniezne. W 3Q2009 spotka
zwiekszyta z tego tytutu wyzsze przychody o 47,5 min PLN — w prognozie zaktadaliSmy 0 PLN.
W efekcie wszystkie pozycje rachunku wynikéw sg lepsze niz nasze oczekiwania. Na poziomie
operacyjnym wyniki sg zblizone do prognozy. Spotka sprzedata o 4,3% wiecej papieru niz w
2Q2009 (zaktadalismy +5%) przy zmianie $redniej ceny papieru (koszyk) na poziomie -9,6%
(nasza prognoza -10,8%). Spotka wyprodukowata pierwszy wolumen papieru - 12,4 tys. ton -
na nowej maszynie papierniczej, uruchomionej we wrzesniu br. Docelowo maszyna powinna
produkowa¢ ok. 37 tys. ton papieru makulaturowego miesiecznie (obecnie na rozruchu
wykorzystanie mocy wyniosto 33%). Bardzo cieszy obserwowany wzrost cen papieru na rynku
europejskim, ktory zaczat sie we wrzesniu. Zwracamy jednak uwage na raportowany przez
spotkg wzrost cen makulatury (+35% q/q), co bedzie negatywnie wptywato w przysztosci na
marze segmentu. Ceny drewna nadal spadaty (-1,5% qg/q). Podsumowujac kwartat miat by¢ dla
spotki trudny i byt - wynik operacyjny bytby nizszy niz nasze oczekiwania gdyby nie transakcje
zabezpieczajgce. Kolejny powinien by¢ juz zdecydowanie lepszy. Nasza prognoza roczna 64
min PLN jest realna do wykonania (32,8 min PLN po 3Q).

2 grudnia 2009

99



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

2 grudnia 2009

100



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

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

ASBIS
rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-04-30  2009-08-14  2009-10-16  2009-11-09
kurs z dnia rekomendaciji 1,67 2,90 4,70 4,40
WIG w dniu rekomendaciji 28273,93 34676,38 38626,43 38524,56
BZ WBK
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj Redukuj Kupuj
data wydania 2009-03-05 2009-04-07  2009-05-06  2009-05-20  2009-06-30  2009-08-05  2009-08-24
kurs z dnia rekomendacji 70,00 80,50 94,00 94,00 90,80 124,10 131,00
WIG w dniu rekomendaciji 22719,61 26410,72 29777,06 30312,26 30525,72 35363,92 37915,39
cd. BZ WBK
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-10-05  2009-11-17
kurs z dnia rekomendac;ji 151,10 188,00
WIG w dniu rekomendac;ji 37045,62 40785,58

CYFROWY POLSAT

rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-03-26  2009-05-29  2009-11-03  2009-11-12
kurs z dnia rekomendacji 13,89 14,25 14,26 14,19
WIG w dniu rekomendacji 25477,20 29454 ,42 38290,12 39879,92
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 rekomendaciji 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
cd. ERBUD
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2009-11-04
kurs z dnia rekomendacji 42,90
WIG w dniu rekomendacji 37391,24
GETIN
rekomendacja Trzymaj Kupuj
data wydania 2009-10-05  2009-11-04
kurs z dnia rekomendaciji 9,00 7,82
WIG w dniu rekomendaciji 37045,62 37391,24
ING BSK
rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Sprzedaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-03-05 2009-05-06  2009-05-15  2009-08-05 2009-08-24  2009-10-30
kurs z dnia rekomendaciji 189,10 284,00 318,00 496,00 600,00 639,50
WIG w dniu rekomendaciji 22719,61 29777,06 29311,53 35363,92 37915,39 38763,24
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

J.W.CONSTRUCTION

rekomendacja Kupuj Trzymaj Redukuj Redukuj Zawieszona Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06  2009-06-04  2009-06-15  2009-09-04  2009-09-28  2009-11-12
kurs z dnia rekomendacji 5,95 11,46 11,52 11,85 12,00 11,66 12,26
WIG w dniu rekomendacji 24443,51 29777,06 31030,61 32362,67 36009,43 38214,58 39879,92
MILLENNIUM
rekomendacja Kupuj Trzymaj Sprzedaj Sprzedaj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2009-03-05 2009-04-02  2009-05-06  2009-05-12  2009-08-24  2009-10-05  2009-11-10
kurs z dnia rekomendacji 1,43 1,84 2,78 2,42 5,05 4,40 4,19
WIG w dniu rekomendaciji 22719,61 24145,69 29777,06 29463,99 37915,39 37045,62 39683,10
MOSTOSTAL WARSZAWA
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-03-04  2009-05-22  2009-06-04  2009-08-14  2009-09-09 2009-11-04  2009-11-17
kurs z dnia rekomendacji 39,50 54,80 59,10 69,65 77,05 66,00 70,00
WIG w dniu rekomendacji 21999,05 29681,36 31030,61 35998,12 37261,23 37391,24 40785,58
POLICE
rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Redukuj Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-03-16  2009-06-04  2009-08-28  2009-09-04  2009-11-04
kurs z dnia rekomendaciji 4.41 6,99 6,73 6,09 6,30
WIG w dniu rekomendacji 23176,70 31030,61 37837,39 36009,43 37391,24
TVN
rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj  Zawieszona Akumuluj
data wydania 2009-06-04  2009-06-15  2009-07-01  2009-08-25  2009-09-04 2009-11-09  2009-11-10
kurs z dnia rekomendac;ji 12,10 12,38 10,02 15,96 13,40 14,10 13,65
WIG w dniu rekomendacji 31030,61 32362,67 30419,03 38744,26 36009,43 38524,56 39683,10
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéow:
EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - Zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg
BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa
WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg
MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

T

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci 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 spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

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

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 swiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub 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, Fortis Bank, GTC,
Intergroclin Auto, Izo-Erg, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa,
Nepentes, Odlewnia Zeliwa, Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software,
Przedsiebiorstwo Robot Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, WSIP,
ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: 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 Przegladzie Miesiecznym
zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 9 Przegladu Miesiecznego.
Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 niniejszego opracowania.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$c¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spofek.
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