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Rynek akcji

Kolejna interwencja FED, ECB i rzadow, ktéra pozwolitaby na ozywienie
popytu konsumpcyjnego (USA) i obnizenie rentownosci dtugu Hiszpanii i
Wtoch wydaje sie coraz bardziej prawdopodobna. Nadal bardziej
prawdopodobne jest to, ze gospodarka $wiatowa znajduje sie w fazie mid-
cycle correction a nie recesji. Sytuacja finansowa firm jest bardzo dobra a
wyceny spotek w ujeciu historycznym rowniez zachecajg do kupna akgciji.

Banki. Pomimo, ze spodziewamy sie dobrych wynikéw za 2Q 2011,
wycena rynkowa spotek finansowych pozostaje pod presjg negatywnego
sentymentu globalnego, a w szczegdlnosci silnego CHF. Zalecamy
relatywne przewazenie bankow silnych kapitatowo i z matg ekspozycjg na
kurs CHF/PLN (Pekao i ING BSK) oraz PZU i Kruka.

Paliwa. Spadek dyferencjatu Ural/Brent w lipcu pogorszyt i tak stabe makro
rafinerii, a dodatkowo negatywng informacjg dla Orlenu jest mocna korekta
w petrochemii. Nadal preferujemy akcje PGNiG i utrzymujemy negatywne
nastawienie do Lotosu i Orlenu.

Energetyka. Wyniki polskich spotek energetycznych za 2Q powinny
zaskakiwa¢ pozytywnie, co powinno poprawia¢ sentyment do sektora.
Odwrotna sytuacja bedzie miata miejsce w przypadku CEZ.

Telekomunikacja. Telekomy (TPSA, Netia) rozczarowujg na poziomie
wynikow operacyjnych za 2Q’'11. Stabe dane o liczbie abonentéw oraz
perspektywa coraz ostrzejszej konkurencji rysujg negatywng perspektywe w
Srednim okresie. Biezacy FCF i dywidendy pozostajg nadal jedynym
argumentem za utrzymywaniem pozycji.

Media. Drugi kwartat pod wzgledem wynikéw powinien by¢ zdecydowanie
lepszy od rezultatdbw za pierwsze trzy miesigce roku. Najciekawszg
inwestycjg w sektorze pozostaje Agora.

Informatyczne. Spotki informatyczne mocno przecenity sie na bazie
oczekiwan stabych wynikow (Comarch) i zapowiedzi powiekszania
zadtuzenia (Sygnity). Najstabilniejszg i najtanszg spétkg nadal pozostaje
jednak Asseco Poland. Wsrdd dystrybutoréw zalecamy inwestycje w akcje
AB.

Goérnictwo i metale. KGHM ma szanse na rekordowy kwartat, spotki
weglowe borykajg sie z problemem wydobycia, ktére w 2Q zaréwno w LWB
jak i JSW bedzie stabe. Poprawe przyniosg juz jednak kolejne miesigce,
naszym zdaniem okazja do kupna.

Przemyst. Niska cena Impexmetalu i odbudowujgcy sie pozytywny
sentyment do Boryszewa mogg przyczyni¢ sie do wzrostu cen akcji obu
Spotek. Na sezon wynikéw warto mie¢ miejsce w portfelu dla Kernela i
Centrum Klimy, a minimalizowac¢ udziat Cersanitu.

Budownictwo. W sektorze jest bardzo wiele spétek notowanych ponizej
P/E = 10 na ten rok oraz wiele firm, ktére w tym roku majg stabe wyniki, lecz
w roku przysztym majg duzg szanse na poprawe rezultatow. Negatywnie
wynikami w Q2 2011 zaskoczy tylko Polimex.

Deweloperzy. Dane za Q2 dla rynku nieruchomosci komercyjnych w
Polsce byty pozytywne. Nizsza sprzedaz mieszkan w Q2 moze zapowiadac¢
spowolnienie koniunktury w tym segmencie rynku.

Handel. Dynamiki 2Q 2011 wspierat efekt niskiej bazy. Spodziewamy sie
dobrych wynikéw dla detalistéw z segmentu odziez i obuwie, w tym LPP,
NG2 i Redan. Vistuli dalej nie sprzyja wysoka cena ztota, a w NFI EMF
negatywnie na sprzedaz wptynie rynek rosyjski.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: AB (Kupuj), Budimex (Akumulyj), Elektrobudowa (Akumuluj), Kernel
(Kupuj), Mondi (Kupuj), NG2 (Kupuj), PKN Orlen (Redukuj), Ulma CP
(Kupuj) obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spoétek: Action (Trzymaj) oraz
zawieszamy rekomendacje dla spétek: Dom Development, J.W.C., Polnord,
Robyg.

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

Przeglad miesieczny

Rynek akcji przez dlugie miesigce wytrzymywat napoér ztych informacji (w lipcu: WIG20 -
2,7%, S&P500 -2,1%, DAX -2,9%), az do przetomu lipca i sierpnia, kiedy kolejne stabe
dane makro w USA i Europie (ISM/PMI, zaméwienia na dobra trwate) zwiekszyly
prawdopodobienstwo wystapienia kolejnej recesji — przy nadal nie rozwigzanych
problemach z zadtuzeniem USA i krajéw europejskich, i wywotaty gwaltowne spadki cen
akcji. W dalszym ciagu nie jest jasne, czy obecna sytuacja makro to klasyczna korekta
w cyklu wzrostowym (mid-cycle correction, wskazniki wyprzedzajace nisko, ale nadal
wskazuja na wzrost), dodatkowo wzmocniona szokami (trzesienie ziemi w Japonii,
droga ropa) czy juz poczatek fazy spadkowej. Pikanterii obecnej sytuacji gospodarcze;j i
sentymentu wsréd inwestorow dodaje fakt, ze rentownosci obligacji 10-letnich
Hiszpanii i Wloch wzrosty juz powyzej 6% a agencje ratingowe strasza obnizeniem
oceny diugu USA. Dalsze pogarszanie si¢ koniunktury (tegoroczna prognoza wzrostu
PKB w tych krajach to dynamika w przedziale 0-0,5%) mogtoby prowadzi¢ do dalszego
wzrostu yield’6w a w efekcie niezdolnosci finansowania sie duzych krajéw europejskich
na rynku .... a to juz duzo powazniejszy problem niz mata Grecja. Rosnaca awersja do
ryzyka nadal winduje ceny ziota, ktore osiaggnety poziom 1600 USD/t. Silny popyt na
surowiec to m.in. popyt ze strony bankéw centralnych, ktére w pierwszych pieciu
miesigcach roku kupity 155 ton zlota, co odpowiada 15% sSwiatowej produkcji metalu w
tym okresie. To rowniez dalsze umacnianie sie franka i jena, ktére ostatecznie sktonito
BC Szwajcarii do interwencji na rynku.

Za scenariuszem mid-cycle correction przemawiaja m.in. niskie rentownosci obligacji
USA czy Niemiec, nizsze ceny surowcow (luzujace napiecia inflacyjne) a takze szybsze
niz oczekiwano wychodzenie z perturbacji gospodarki japonskiej. Wskazniki
wyprzedzajace nadal wskazuja ekspansje gospodarki, wida¢ nieznaczng poprawe na
rynku pracy w USA (dane ADP). Tym niemniej, wydaje sie, Zze kolejna interwencja FED,
ECB i rzadow, ktora pozwolitaby na ozywienie popytu konsumpcyjnego (USA) i
obnizenie rentownosci dlugu Hiszpanii i Wloch jest nieunikniona. Po ziych
doswiadczeniach z podwyzszeniem limitu zadtuzenia w USA inwestorzy moga obawia¢
sie, ze nie bedzie to szybki proces a pakiet stymulacyjny moze zostaé wprowadzony
zbyt pézno. Pocieszajace jest to, ze sytuacja finansowa firm jest bardzo dobra, wyceny
spotek w ujeciu historycznym (historyczne poziomy wycen, wskazniki) réwniez
zachecaja do kupna akgji.

Roéznice i podobienstwa w poréwnaniu z 2008 rokiem

W poprzednim cyklu gospodarczym (2004-2007) wystapity trzy fazy wyhamowania wzrostu, w
obecnym to druga (pierwsza w 1H2010) a sam cykl jak dotad jest krotszy niz poprzednie.
Firmy sg w duzo lepszej kondycji finansowej i raportujg wyzsze wyniki (to efekt m.in. nizszej
presji na wynagrodzenia). To oznacza, ze obecnie wyceny spoétek sg bardziej atrakcyjne niz w
2008. Sredni wskaznik P/E dla indeksu MSCI World to 11, w 2008 roku wynosit 15.
Prognozowany wskaznik P/BV dla DAX wynosi 1,3 (w 2008 1,75) a dla rynkéw wschodzacych
2 w stosunku do 4,5 trzy lata temu. DY dla indeksu Euro Stoxx 50 jest 100 punktow powyzej
rentownosci niemieckich Bundéw, w 2008 byt o 150 punktow nize;j.

Gtéwne podobienstwa to przede wszystkim fakt, ze kryzys dotyczy toksycznych aktywow.
Obecnie sg to obligacje kilku krajow europejskich (niewiadomg jest czy oproécz Grecji,
Portugali i Irlandii dotyczy to réwniez Hiszpanii i Wioch), w 2008 papiery diuzne zwigzane z
rynkiem nieruchomosci w USA. Niepokojaco podobnie prezentuje sie réwniez wielko$¢ podazy
pienigdza, ktdra istotnie spada w Strefie Euro — analogicznie jak w 2008 roku.

Podaz pienigdza (M1) w strefie Euro

== 7 miana podazy pienigdza M1 w strefie Euro (r/r)

sty 80 sty 85 sty 90 sty 95 sty 00 sty 05

Zrédfo: Bloomberg
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Rentownosé¢ obligacji 10-letnich w Hiszpanii i Wloszech niebezpiecznie rosnie
Pomimo zazegnania na jaki$ czas problemu ptynnosci Grecji, obawy o wyptacalnos¢ krajow
PIIGS sg nadal bardzo duze. Problem przeniést sie z mniejszych gospodarek (Grecja,
Portugalia, Irlandia), gdzie w poréwnaniu ze szczytowym momentem niepewnosci wyraznie
wida¢ spadek rentownosci obligacji, na kraje najwieksze, tj. Hiszpanie i Wiochy. Geneza obaw
zapewne tkwi w stabngcym wzroscie gospodarczym w strefie Euro i w samych wymienionych
krajach. Podczas gdy, gtéwnie dzieki Niemcom i Francji PMI dla catej strefy Euro nadal
znajduje sie na poziomie powyzej 50 (przemyst: 50,4; ustugi: 51,6), w przypadku Wioch i
Hiszpanii wskazuje juz na powazne ryzyko kontrakcji w gospodarce. Wizja ponownego wejscia
tych gospodarek w recesje przy i tak juz duzych problemach z finansowaniem sie na rynku
oznaczataby silng eskalacje kryzysu zadtuzeniowego. Dtug publiczny Wtoch to 1 843 mid
EUR, Hiszpanii 640 mld EUR (Grecja 329 mld EUR, dane na koniec 2010). Rentownosci
obligacji 10-letnich Hiszpanii wzrostY juz do 6,3% a Wtoch do 6,1%. tj. odpowiednio +3,94% i
3,84% w relacji do niemieckich Bundéw. Na poczatku 2009 byto to zaledwie 100-150 punktow
bazowych. Rosng rowniez koszty ubezpieczenia diugu (CDS).

Rentownosé obligacji 10-letnich w krajach PIIGS

Portugalia 8 31
Wdochy 384 0 e e
Irlandia 8,32
12 Grecja 12,29
Hiszpania 3,24

sty 11 i 11 lip 11

Zrédto: Bloomberg

Gospodarka amerykanska nadal zwalnia, co zrobi FED?

Przestanie jakie ptynie z wypowiedzi przedstawicieli FED i publikowanych danych makro
wskazuje, ze gospodarka USA moze osigga¢ wiasnie apogeum wzrostu cyklicznego.
Wprawdzie aktywnos$¢ gospodarcza nadal znajduje sie w trendzie wzrostowym to jednak jego
tempo wyraznie stabnie. Nadal pytaniem pozostaje to czy mamy do czynienia z efektem ,mid-
cycle correction” - dodatkowo wzmocnionego szokami takimi jak trzesienie ziemi w Japonii a
przez to zaburzony tancuch dostaw a takze naprzemienne powodzie i susze, czy tez
gospodarka wyczerpata dalszy potencjat do wzrostu. W obecnej chwili, przy tak duzej awersiji
do ryzyka i braku zaufania w finansowaniu dtugu, trudno sobie wyobrazi¢ konsekwencje
scenariusza recesyjnego. Staba aktywnos¢ gospodarcza i rynek pracy powoduja, ze presja
inflacyjna obniza sie, co pozostawia pole do dziatan FED. Wydaje sie, ze FED bedzie czekat
jeszcze przez miesigc i analizowat biezgce dane makro, szczegdlnie dotyczace inflacji i rynku
pracy. Na tym ostatnim ostatnie dane o nowych bezrobotnych czy dane z ADP o nowych
miejscach zatrudnienia wskazujg na pewne ozywienie. Jezeli jednak nie nastgpi wyrazniejsza
poprawa mozna oczekiwaé ze kolejny program pomocowy dla gospodarki jest niezbedny.
Poniewaz efekty QE2 sg zle oceniane, nowy program musiatby mie¢ juz inny charakter —
bezposrednio stymulujgcy popyt konsumpcyjny.

Wyniki spétek na drugi plan

Wyniki spotek w USA kolejny kwartat z rzedu zaskakujg konsensus pozytywnie. Jak dotad
wiekszo$¢ raportowanych zyskow jest wyzsza niz oczekiwali analitycy. Rowniez w przypadku
rynku polskiego, w pierwszym tygodniu sezonu sposréd duzych i Srednich spétek wiekszos¢
pobita konsensus. Jest to szczegdlnie dobrze widoczne w sektorze bankowym, gdzie wyniki
poprawiaja sie w oparciu o szybszy niz zaktadano wzrost wolumenu kredytow.

Nawet przy zatozeniu spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego nie zaktadamy istotnego
pogorszenia wynikéw spotek za 3Q. W lipcu po czterech kolejnych miesigcach spadkowych
PMI dla przemystu w Polsce wzrést do 52,9 pkt z 51,2 przed miesigcem. Jezeli bedzie
realizowat sie negatywny scenariusz makro wyniki spétek ulegng pogorszeniu w przysztym
roku. Zdaje sie, ze inwestorzy juz dzi$ przyktadajg coraz wieksze prawdopodobienstwo do
takiego scenariusza, bo tylko to (poza ktopotami ptynnosciowymi) moze ttumaczy¢ poziom
notowan wielu spotek (szczegdlnie z branzy budowlanej i produkcji przemystowej)
wycenianych z P/E ponizej 10 — dla sektoréw, ktére historycznie notowane byty po znacznie
wyzszych wskaznikach.
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Dywidendy przekazane przez spétki z WIG20 i WIG40 dla inwestoréw innych niz strategiczni i do krajo-

wych instytucji finansowych (OFE, TFl) oraz terminarz wyptat (p)
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Z drugiej strony spadek cen akcji do bardzo atrakcyjnych pozioméw (wiele spétek notowanych
z P/E ponizej 10 na 2011 rok), oznacza, ze podaz akcji na rynku wtérnym réwniez bedzie
bardzo ograniczona w stosunku do prognoz sprzed jeszcze kilku miesiecy. W kontekscie
sytuacji rynkowej nie mozna m.in. wykluczy¢ przesuniecia w czasie mega-oferty akcji PKO BP
(7,5 mld PLN). Ponadto fundusze dostajg istotne $rodki z dywidend od notowanych spétek.
Wg naszych szacunkow spdtki z WIG20 i WIG40 w br. wyptaca akcjonariuszom innym niz
strategiczni ok. 9,6 mld PLN, z czego 6,9 mld PLN z okresie lipiec-wrzesien. Z kwoty tej ponad
3 mld PLN trafi do OFE i TFI (ponad 2 mid PLN w okresie lipiec-wrzesien). Niestety biorac pod

uwage skale umorzen bedzie to element tagodzacy negatywny wptyw na rynek a nie
dodatkowy strumien popytu na akcje.

Michat Marczak
(48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Przeglad miesieczny

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 10,9% w ujeciu rocznym (nasza prognoza 11,9%),
za$ w ujeciu realnym o 6,4%. Tym samym headline sprzedazy nie wyglada Zle i na jego
podstawie mozna bytoby wysnué¢ wniosek o kontynuacji dotychczasowych, pozytywnych
trendéw. Obraz psujg jednak wyraznie szczegdty sprzedazy detalicznej: rosnie ona w coraz
wiekszej mierze dzieki kategoriom silnie zmiennym (kategoria pozostate, zywno$¢) natomiast
kategorie o pozornie niskiej wadze (odziez i obuwie, sprzedaz RTV i AGD), lecz duzej wartosci
poznawczej odnosnie zachowania konsumentéw notujg dalsze spadki (do tej pory
zawirowania w tych kategoriach sktonni byliSmy uznawa¢ za zaburzenia sezonowosci —
obecnie coraz bardziej przypominajg one symptomy odwrécenia trendu). Przechodzac do
szczegotow, dynamika sprzedazy odziezy i obuwia obnizyta sie z 35% w kwietniu do zaledwie
12,9% obecnie, zas dynamika sprzedazy w meblach, RTV i AGD obnizyta sie z ponad 32% w
lutym do 5,3% obecnie. Negatywny wydzwigk tych wrazliwych na wahanie optymizmu
konsumentéw kategorii potwierdza takze spojrzenie na dynamike agregatow sprzedazy w
ujeciu bazowym i po wytgczeniu samochodow.

Sprzedaz detaliczna (w kazdym przekroju) spada juz drugi miesigc z rzedu, co stanowi
powazng anomalie w trendzie wzrostowym. Skiania nas to do zapalenia zoitego Swiatta
ostrzegawczego dla konsumpcji indywidualnej. Zgodnie z naszymi obliczeniami $ciezka
konsumpcji moze zosta¢ obnizona o 0,4-1,2pp. w wyniku niekorzystnych dostosowan
cenowych (wysoka inflacja) oraz wyzszych rat kredytéw hipotecznych. Uwazamy, ze
scenariusz ten ma rosngce prawdopodobienstwo realizacji w kolejnych kwartatach, co
powinno negatywnie wptywa¢ na sprzedaz detaliczng. Po stronie proceséw cenowych w
sprzedazy detalicznej zaobserwowano obnizenie deflatora sprzedazy w skali podobnej do
spadkow wskaznika CPl. Mianowicie, deflator obnizyt sie z 5,3% do 4,5% za$ w ujeciu
bazowym z 2,3% do 1,9%. Cho¢ na razie nie widzimy symptomoéw odwrdcenia trendu na
poszczegodlnych kategoriach inflacji bazowej, ostabienie aktywnosci w sferze konsumpciji
powinno takze (z odpowiednim opdznieniem) dziata¢ hamujgco na ceny.

Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu obnizyta sie do 2,0% r/r w czerwcu z 7,4% rir
zanotowanych w maju. Po odsezonowaniu roczna dynamika produkcji przemystowej obnizyta
sie 0 4 punkty procentowe do 4,5%. Wzrost zanotowano w 23 sektorach (sposrod 34). Spadki
objety takie sektory jak produkcja maszyn i urzadzen, komputeréw i wyrobéw technicznych.
Powodem obnizenia rocznej dynamiki produkcji przemystowej sg efekty statystyczne (wysoka
baza w zwigzku z dynamicznym, w duzej mierze wiedzionym ozywieniem w Niemczech,
wzrostem produkcji w roku poprzednim) oraz rozlanie sie na Europe efektéw obnizenia
aktywnos$ci ekonomicznej za oceanem i w Japonii.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 17% w poréwnaniu do poprzedniego roku
(wyhamowanie z poziomu ponad 20% w maju — w duzej mierze dyktowane czynnikami
sezonowymi). Motory wzrostu to w dalszej kolejnosci (po uwzglednieniu ponadprzecietnych
wzrostow w maju, ktére musiatlyby zosta¢ przynajmniej czesciowo skorygowane)
infrastruktura: budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (40,2% r/r) oraz roboty
specjalistyczne (22,8% r/r). Przyjmujac dotychczasowy trend na inwestycjach prywatnych (co
wydaje sie zatozeniem dos$¢ konserwatywnym biorgc pod uwage zmiany w dynamice kredytu
dla przedsiebiorstw oraz ubytek depozytow przedsiebiorstw) dynamika inwestycji w Il kwartale
mogta siegnac¢ okoto 7,5-8,0%.

Ceny producentéw przyrosty 0 5,6% w ujeciu rocznym — zgodnie z naszg prognoza. Poprzedni
odczyt zostat poddany rewizji w dét o 0.1pp. Miesieczna dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu wyniosta 0,3%, za$ w przetworstwie przemystowym ceny wzrosty o 0,2% (w ujeciu
bazowym tyle samo). Obserwujemy obecnie stabilizacje cen producentéw po szoku cenowym
z poczatku roku, za$ indeks roczny ciaggniety jest w dot przez efekty bazowe. Ostabienie
ztotego moze przyczynia¢ sie z nieznacznego zwiekszenia presji kosztowej w najblizszych
miesigcach — nie powinna by¢é ona jednak znaczna biorgc pod uwage jednoczesne
spowolnienie aktywnosci w przetworstwie. Brak wyraznych efektéw bazowych w przysztych
miesigcach bedzie sprzyjat utrzymaniu cen producentéw w okolicach 5-6% w przysztych
miesigcach. Tym samym z technicznego punktu widzenia PPl pozostanie powyzej CPI
generujgc tym samym sygnaty utrzymujacej sie presiji inflacyjnej.

Whioski. Dane sugerujg dynamike PKB w Il kw. 2011 na poziomie 4,0-4,2% r/r (przy wzroscie
inwestycji siegajacym 8% r/r). Dla RPP stabsze dane ze sfery realnej to sygnat do oddalenia
kolejnej podwyzki (albo wrecz konca cyklu zaciesnienia). Szacujemy, ze niskie dynamiki
produkcji utrzymajq sie przez kolejne miesigce, a dynamika PKB w Il potowie roku bedzie
zblizona do 4,0% r/r, na co wptyw bedzie miata réwniez stopniowo nizsza dynamika
konsumpc;ji (patrz szok cenowy i wzrost rat od kredytéw walutowych).
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Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju o 3,6% w ujeciu rocznym (konsensus
rynkowy 3,5%), utrzymujac dynamike z kwietnia. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie
zwigkszyto sie o 13 tys. (0,2%). Odczyt odbiega pozytywnie od poprzednich realizacji, jednak
nie wydaje nam sie, ze mozna juz spodziewac sie tylko i wytgcznie wzrostdéw na rynku pracy.
Wzrost zostat wygenerowany prawdopodobnie (pierwszy szacunek GUS jest bardzo skapy
odnos$nie szczego6tdw) przez kategorie sezonowe (budownictwo, handel wspomagane bardzo
prawdopodobnie kategorig ,administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca”, ktéra generuje
wiekszo$¢ zmiennosci catego zatrudnienia), ktére nadrobity mizerne wzrosty z kwietnia.
Podtrzymujemy nasze wczesniejsze przypuszczenia, ze jesteSmy obecnie w okresie
stabilizacji zatrudnienia (poziom), do ktérej zacheca niepewnos$¢ odnosnie sfery realnej.

W czerwcu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 5,8% z 4,1%
zanotowanych w maju. Wysoka zmienno$¢ powodowana jest prawdopodobnie (znéw nalezy
sie powota¢ na mato szczegdtowy raport GUS) przez przesuniecia w gornictwie. Dana wpisuje
sie jednak w scenariusz relatywnie wysokiego wzrostu ptac w samym przetwoérstwie, ktory
szacujemy na ponad 5%. Przy wzroscie PKB w okolicach 5% nie ma powodu do znacznego
wyhamowania ptac zwlaszcza, ze pracujacy majg coraz wiecej powodow do bardziej
zdecydowanych negocjacji ptacowych (sptycenie rynku pracy, wysoka inflacja + wyzsze
ptatnosci z tytutu rat kredytowych).

Inflacja

Roczny wskaznik inflacji obnizyt sie w czerwcu do poziomu 4,2% po zaskakujgcym wzroscie
do poziomu 5% w maju. Oczekiwania rynkowe oscylowaty wokét poziomu 4,8% r/r. Sprawcag
niespodziewanego spadku inflacji sg nizsze ceny zywnosci (spadek az o 1,8% m/m, gtownie
warzyw, cukru i miesa). Skala tego spadku wpisuje sie w nizsze ceny zywnosci w regionie
(zaskoczenia na Wegrzech i Czechach), jednak w odrdznieniu od krajow regionu, gdzie
roztozona byta na kilka miesiecy, w Polsce skumulowata sie w czerwcu. Inflacja bazowa w
czerwcu wyniosta prawdopodobnie 2,4% r/r, czyli utrzymata sie na poziomie z kwietnia. W
zdecydowanej wiekszosci kategorii obserwujemy dalsze wzrosty cen. Wyjatkiem jest tu
kategoria tacznos¢, gdzie na spadek cen wptyneta promocja w telefonii komérkowe;.

Przechodzgc do perspektyw krotkoterminowych, inflacja utrzyma sie na zblizonym do
obecnego odczytu poziomie w lipcu i sierpniu. Nieznacznie, pod wptywem rosngcych cen
ustug, powinna wzrosng¢ natomiast inflacja bazowa. Podkreslamy, ze prognozowanie
najblizszych odczytéw inflacji bedzie utrudnione ze wzgledu na zmiany metodologii GUS i
zaburzenie dotychczasowych wzrostéw sezonowych.

Rachunek obrotéw biezacych

W maju rachunek biezacy zbilansowat sie (w kwietniu zrewidowany w doét do 1 mld EUR
deficytu), plasujac sie powyzej mediany prognoz (-700 min EUR) oraz naszej bardziej
optymistycznej prognozy (-400 min EUR). Nowa metodologia badania widoczna jest w
najnowszych danych o saldzie btedéw i opuszczen — na poziomie 348 min EUR plasuje sie
ono (w ujeciu annualizowanym) na poziomie 1% , wobec ponad 3,5% PKB przed rewizjg
danych, a wiec nie odbiega od s$redniej z innych krajow regionu.

Podstawowg przyczyng wyzerowania deficytu na rachunku obrotéw biezacych sg transfery
unijne, ktére ,napompowaty” saldo transferow biezacych do poziomu +1,66 mid EUR. Wsrod
pozostatych komponentdw bilansu ptatniczego w zasadzie nie ma niespodzianek. Saldo ustug
utrzymato sie na wzglednie wysokim, dodatnim poziomie (+279 min EUR). Utrzymato sie
réwniez wzglednie wysokie, ujemne saldo dochoddéw (-963 min EUR). W przypadku danych o
rachunku handlowym otrzymano stabilizacje eksportu netto na poziomie -1 mid PLN.
Odmiennie niz w poprzednich komentarzach nie odnosimy sie do rozbieznosci pomiedzy
dynamikami prognozowanymi a zrealizowanymi z uwagi na rewizje danych (wcigz nie jest
dostepna zaktualizowana baza miesieczna).

Lepszy odczyt deficytu na rachunku biezagcym ma przede wszystkim charakter jednorazowy,
zwigzany z ptatnosciami biezacymi z UE. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach deficyt
bedzie sie rozszerzat i caty rok moze zamkna¢ sie deficytem na poziomie okoto 5% PKB. Jest
to zwigzane przede wszystkim ze spowolnieniem sfery realnej gospodarki $wiatowej, ktéra
powinna przyczynia¢ sie do ograniczenia eksportu. W tym samym czasie konsumpcja
pozostanie wzglednie mocna, mimo negatywnych efektéw ptyngcych z wysokiej inflacji oraz
wzrostu oprocentowania kredytow hipotecznych (biorac pod uwage opdznienia w
dostosowaniu konsumpc;ji prywatnej, skumulujg sie one prawdopodobnie pod koniec roku).
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Spotka

Banki

GETIN
HANDLOWY

ING BSK

KREDY T BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Ustugi finansowe
KRUK

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIiG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka
CEZ

ENEA

PGE

TAURON

Telekomunikacja
NETIA
TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
SYGNITY

Gornictwo i Metale
KGHM
LW BOGDANKA

Przemyst
ASTARTA
BORY SZEW
CEDC
CENTRUM KLIMA
CERSANIT
FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL
KETY
KOPEX
MONDI

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA TILTRA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE

Deweloperzy

BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

J.W.C.

PA NOVA

POLNORD

ROBYG

Handel
EUROCASH
LPP

NFI EMPIK
NG2
VISTULA

Przeglad miesieczny

Rekomendacja

Akumuluj
Trzy maj
Kupuj
Trzy maj
Redukuj
Trzy maj
Kupuj

Trzy maj

Kupuj

Kupuj
Sprzedaj
Akumuluj
Redukuj
Sprzedaj
Redukuj

Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj

Trzy maj
Trzy maj

Kupuj
Akumuluj
Trzy maj
Trzy maj

Kupuj
Trzy maj
Akumuluj
Kupuj
Trzy maj
Trzy maj

Akumuluj
Kupuj

Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzy maj
Trzy maj
Kupuj
Kupuj
Trzy maj
Trzy maj
Kupuj

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

Kupuj
Zawieszona
Kupuj
Kupuj
Zawieszona
Kupuj
Zawieszona
Zawieszona

Kupuj
Akumuluj
Trzy maj
Kupuj
Trzy maj

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Data
wydania

2011-08-04
2011-01-18
2011-05-20
2011-06-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-05-23

2011-06-03

2011-06-22

2011-07-21
2011-01-18
2011-07-06
2011-08-04
2011-04-07
2011-06-03

2011-05-17
2011-05-17
2011-05-17
2011-05-17

2011-01-18
2011-04-05

2011-06-03
2011-03-03
2010-12-17
2011-04-05

2011-08-04
2011-08-04
2011-01-18
2011-05-27
2011-01-18
2011-06-09

2011-05-13
2011-05-13

2011-01-18
2011-07-01
2011-07-21
2011-07-05
2011-07-05
2011-05-25
2011-07-29
2011-08-04
2011-05-02
2011-07-05
2011-08-04

2011-08-04
2011-08-04
2011-05-20
2011-05-20
2011-05-20
2011-07-05
2011-07-05
2011-05-20
2011-08-04
2011-05-20
2011-07-05

2011-03-08
2011-08-04
2011-04-05
2011-05-27
2011-08-04
2011-05-17
2011-08-04
2011-08-04

2011-02-04
2010-12-03
2011-05-27
2011-08-04
2011-03-03

Cena w dniu
wydania

9,94
93,00
833,00
17,60
5,59
164,00
42,99

391,00

39,70

19,90
38,49
4,40
43,35
12,80
126,00

151,50
18,88
24,15

6,33

5,15
17,75

20,29
36,06
17,30
18,40

21,99
18,90

3,80
49,60
88,95
27,29

180,20
108,40

101,00
0,91
29,10
14,60
9,80
3,70
4,76
71,20
131,20
23,11
70,40

78,90
141,00
29,70
34,00
142,00
3,32
12,51
2,71
68,60
6,56
9,95

0,44
44,49
4,94
19,25
12,48
30,76
20,71
1,70

30,50

2 140,00
18,20
49,96
2,10

Cena
docelowa

11,00
88,30
960,00
17,00
5,00
148,20
49,00

390,00

53,00

27,70
28,40
4,83
41,60
9,70
106,10

134,70
21,68
27,74

9,09

5,40
16,10

28,40
42,90
15,30
18,10

27,60
18,16

4,32
65,00
88,00
28,00

189,60
130,50

63,6
1,2
36,8
16,9
10,7
3,9
6,3
87,8
131,0
22,5
88,7

90,00
163,10
37,60
54,00
167,90
3,41
12,80
3,50
91,40
9,78
13,20

0,53
6,17
23,36

37,40

37,03

2 300,00
19,00
66,00
2,10

Cena
biezaca

9,94
78,85
795,00
16,40
5,05
149,00
38,25

366,00

38,60

17,50
36,09

4,05
43,35
11,30
95,00

140,70
18,30
22,75

6,34

5,39
16,84

15,75
32,01
15,49
16,00

21,99
18,90

2,06
46,90
63,25
18,41

179,00
98,40

90,50
0,83
24,41
10,40
7,50
3,75
4,27
71,20
108,20
21,90
70,40

78,90
141,00
21,65
28,20
122,00
2,51
11,60
2,40
68,60
5,50
10,18

0,31
44,49
4,00
14,10
12,48
27,09
20,71
1,70

27,40

2 120,00
13,01
49,96
1,36

Wzrost /
Spadek

10,7%
12,0%
20,8%
3, 7%
-1,0%
-0,5%
28,1%

6,6%
37,3%

58,3%
-21,3%
19,3%
-4,0%
-14,2%
11,7%

-4,3%
18,5%
21,9%
43,4%

0,2%
-4,4%

80,3%
34,0%
-1,2%
13,1%

25,5%
-3,9%
109,7%
38,6%
39,1%
52,1%

5,9%
32,6%

-29,7%
44,6%
50,8%
62,5%
42,7%

4,0%
47,5%
23,3%
21,1%

2,7%
26,0%

14,1%
15,7%
73, 7%
91,5%
37,6%
35,9%
10,3%
45,8%
33,2%
77,8%
29,7%

71,0%
54,3%
65,7%

38,1%

35,1%

8,5%
46,0%
32,1%
54,4%

P/E
2011

7,4
11,4
11,5
13,4
13,7
12,7
12,1

12,7

10,3

71,9
9,3
13,9
10,7
9,8
9,6

10,4
10,8
10,6

8,9

19,2
17,5

11,8
11,6
14,5
19,5

6,6
10,1
5,2
9,3
11,7
46,5

5,1
18,1

9,5
14,7
7,9
8,9
14,1
16,9
8,3
8,8
10,4
15,3
8,8

9,0
13,5
17,7
15,9

7,4
11,9
14,3

7,7
10,6

9,6
10,7

16,2

8,6
6,9

15,4

20,0
17,1
15,5
13,3
14,7

P/E
2012

11,1

9,7
10,0
10,1
10,2
11,3
10,2

8,8
5,0
10,4
10,1
17,6
9,4

10,0
9,1
9,4
8,1

15,1
16,1

9,4
9,0
14,3
13,9

7,9
8,7
3,2
8,6
9,9
10,0

8,2
8,1

18,2
11,0
7,7
7,2
10,3
11,9
7,7
8,9
9,4
11,2
9,2

8,6
11,9
6,3
9,3
6,2
8,8
13,2
7.0
11,4
4,6
10,1

5,0

4,1
4,4

15,2

15,1
14,4
12,4
11,1

7,2

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
4,9 3,9
5,9 4,8
7.1 4,9
6,2 6,0
6,3 8,0
5,5 5,2
7,3 6,9
3,7 3,7
5,7 5,4
4,0 3,9
4,5 4,0
4,7 4,6
3,7 3,0
6,4 52
9,1 8,3

10,2 8,1
5,9 6,1
7,3 6,4
4,0 3.1
5,6 5,2
4,6 3,9
5,8 4,2
3,9 6,1
8,4 4,2
1,3 1,7
8,0 6,3
9,1 7,9
5,7 4,7
7,9 6,4
7,3 6,6
6,0 5,3
6,8 5,9
6,3 5,8
8,3 6,4
6,1 6,5
5,8 5,8
8,3 7,2
9,2 3,8
4,8 3,1
6,5 4,5
6,6 5,6
8,0 7,3
57 5,0
3,7 3,9
7,9 4,7
6,2 5,1

25,5 9,3
9,4 6,6
9,6 7,7

13,4 15,8

11,0 8,7
9,7 8,5
7,0 5,8
9,1 7,5
7,6 6,0
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka Rekomendacja z:(':)ii‘:::li:cja Cena docelowa Data wydania

CEDC Kupuj 36,80 2011-07-21

CENTRUM KLIMA Kupuj Akumuluj 16,90 2011-07-05

CERSANIT Trzymaj Redukuj 10,70 2011-07-05

CIECH Kupuj Akumuluj 27,70 2011-07-21

DOM DEVELOPMENT Akumuluj Kupuj 53,50 2011-07-05

ELEKTROBUDOWA Trzymaj Akumuluj 163,10 2011-07-20

GETIN Akumuluj Redukuj 11,00 2011-08-04

IMPEXMETAL Kupuij Kupuij 6,30 2011-07-29

KOPEX Trzymaj Akumuluj 22,50 2011-07-05

MONDI Akumuluj Trzymaj 88,70 2011-07-05

PGNIG Akumuluj Trzymaj 4,83 2011-07-06

POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj Akumuluj 3,41 2011-07-05

RAFAKO Akumuluj Kupuj 12,80 2011-07-05

ZUE Kupuj Akumuluj 13,20 2011-07-05

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spoétka Rekomendacja 'r:e‘:(’:»r;eec:':rg:cja Cena docelowa Data wydania

AB Kupuj Akumuluj 27,60 2011-08-04

ACTION Trzymaj Akumuluj 18,16 2011-08-04

BUDIMEX Akumuluj Trzymaj 90,00 2011-08-04

DOM DEVELOPMENT Zawieszona Akumuluj 2011-08-04

ELEKTROBUDOWA Akumuluj Trzymaj 163,10 2011-08-04

J.W.C. Zawieszona Trzymaj 2011-08-04

KERNEL Kupuj Akumuluj 87,80 2011-08-04

MONDI Kupuj Akumuluj 88,70 2011-08-04

NG2 Kupuij Akumuluj 66,00 2011-08-04

PKN ORLEN Redukuj Sprzedaj 41,60 2011-08-04

POLNORD Zawieszona Kupuj 2011-08-04

ROBYG Zawieszona Kupuj 2011-08-04

ULMA CP Kupuj Akumuluj 91,40 2011-08-04

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitent;’w zYviqzanych z DI BRE
ankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 3 4 22 9 26 0 2 8 3 15
procent 4,7% 6,3% 34,4% 14,1% 40,6% 0,0% 7,1% 28,6% 10,7% 53,6%
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Przeglad miesieczny

Czerwcowe statystyki sektora bankowego dla depozytéw i kredytéw

NBP opublikowat statystyki dla sektora bankowego za czerwiec 2011. Depozyty wzrosty o0 1,1%
M/M (YTD +3,1%) w konsekwencji znacznego spadku depozytow niemonetarnych instytuciji
finansowych o 2,6% M/M (YTD 11,4%) Depozyty korporacyjne zwiekszyty sie o 0,9% M/M
(-2,2% YTD), a depozyty detaliczne 0 0,7% M/M (+3,3% YTD).

Po silnym wzroscie kredytow w maju (o 2,2% M/M) nastapit ich dalszy przyrost o 1,1% M/M
(+5,4% YTD), w znaczniej czesci zwigzany z dalszym ostabieniem sie PLN wzgledem CHF i
EUR. Kredyty korporacyjne i detaliczne wzrosty w tym samym tempie M/M, o 1,4% (YTD
odpowiednio +7,8% i +4,7%) W ramach kredytow detalicznych, kredyty mieszkaniowe
zwigkszyty sie o 2,3% M/M (7,5% YTD), a kredyty nie-mieszkaniowe pozostaty na
niezmienionym poziome M/M (+1,2% YTD).

Z powodu wigkszego przyrostu kredytow niz depozytow, wskaznik kredyty/depozytow pogorszyt
sie 41pb. M/M do 104,9%.

Czerwcowe statystyki odnosnie jakosci kredytow w sektorze

Udziat kredytow z utratg wartosci w czerwcu 2011 zmniejszyt sie o 21pb. M/M do 8,1%.
Znacznej poprawie jakosci ulegt portfel kredytow korporacyjnych, gdzie wskaznik spadt o 47pb.
M/M do 11,8%. W segmencie kredytow detalicznych wskaznik poprawit sie o 10pb. M/M do
7,3%. W ramach kredytéw detalicznych, jako$¢ kredytow mieszkaniowych ulegata dalszemu
nieznacznemu pogorszeniu M/M (+2pb. M/M do 2,09%), podczas gdy poprawita sie jakos¢
kredytow nie-mieszkaniowych (-10pb. M/M do 14,3%).

Wyniki sektora za maj 2011

KNF zaraportowat wyniki sektora finansowego za maj 2011. Zysk netto wyniést 1 132 min PLN.
Oznacza to wzrost 0 48% R/R oraz o 1% M/M. Powodem dynamicznej poprawy R/R byt spadek
salda rezerw (o0 30% R/R) oraz wzrost wyniku odsetkowego (o 17%). Ponadto zwracamy uwage
na efekt niskiej bazy, maj 2010 byt drugim po lutym najstabszym miesigcem w roku pod
wzgledem poziomu zysku netto. Za wzrostem wyniku netto M/M stoi rosnacy wynik odsetkowy,
+8%. W okresie styczen-maj 2011, sektor bankowy wygenerowat zysk netto na poziomie 5 773
min PLN, +36% R/R.

Sejm uchwalit ustawa dotyczaca spreadéw walutowych

Sejm uchwalit ustawg dotyczaca spreadéw walutowych, czyli nowelizacje ustawy o kredycie
bankowym i kredycie konsumenckim. Zgodnie z ustawg, kredytobiorca zadtuzony w walucie
obcej bedzie mégt sptacac raty kredytu - w kasie lub przelewem - walutg bezposrednio kupiong
np. w kantorze lub innym banku. Wedtug nowych przepiséw, bank nie bedzie mogt zgda¢ w
takim przypadku dodatkowych optat czy prowizji, ani anekséw do umowy. Zmiany majg objac
nowe kredyty oraz umowy kredytowe juz zawarte, w czesci niesptaconej do dnia wejscia w
zycie ustawy. Ponadto w nowych umowach kredytowych bedzie musiata zosta¢ zapisana
maksymalna wartos¢ spreadu, po ktérym bank bedzie sprzedawat klientowi walute. W naszej
opinii wérdd bankéw przez nas analizowanych nowelizacja moze stanowi¢ zagrozenie jedynie
dla przychodoéw Getin Holdingu, jako podmiotu, ktéry ma spread walutowy znaczaco powyzej
Sredniej rynkowej. W 1Q 2011 przychody z tytutu wymiany ogotem wyniosty 45 min PLN i
stanowity 7% przychoddéw ogdtem.

KE chce wprowadzenia rozwigzan Bazylei lll w UE

Komisja Europejska poinformowata w komunikacie, ze proponuje zwiekszenie minimalnej kwoty
funduszy wtasnych bankéw oraz zaostrzenie wymogéw dotyczacych ich jakosci. Celem KE jest
zwiekszenie odpornosci unijnego sektora bankowego, przy jednoczesnym utrzymaniu
zaangazowania bankoéw w finansowanie dziatalnosci gospodarczej i wzrostu gospodarczego.
Whniosek KE stuzy wprowadzeniu w Europie miedzynarodowych standardéw dotyczacych
wymogow kapitatowych dla bankéw, uzgodnionych przez panstwa grupy G20 i okreslanych
powszechnie jako pakiet Bazylea lll. KE podata, ze jej wniosek obejmuje projekty dwdch aktow
prawnych: dyrektywy okreslajgcej warunki podejmowania dziatalnosci w zakresie przyjmowania
depozytéw oraz rozporzadzenia regulujacego prowadzenie dziatalnosci przez instytucje
kredytowe i firmy inwestycyjne. Oba instrumenty prawne stanowig jeden pakiet i muszg byc¢
rozpatrywane facznie. Komisja chce rowniez wprowadzi¢ nowe ramy nadzorcze, dzieki ktorym
organy nadzoru zyskajg uprawnienia do Scislejszego monitorowania bankéw i podejmowania
odpowiednich dziatan (np. naktadania sankcji) w przypadku stwierdzenia zagrozen, np. celem
ograniczenia akcji kredytowej w sytuacji, gdy moze ona prowadzi¢ do powstania baniek
finansowych.

Lokaty jednodniowe nie zostang zniesione przez obecny rzad

Ministerstwo Finanséw nie skieruje ponowienie na posiedzenie Rady Ministréw projektu zmiany
w ordynacji podatkowej, ktéry zmierzat do likwidacji lokat jednodniowych, tzw. antybelkowych.
Rzecznik prasowy MF przyznat, ze projekt jest gotowy i rzad kolejnej kadencji bedzie moégt z
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niego skorzysta¢. Wczesniej liczono, ze rzad przyjmie projekt na poczatku lipca co pozwolitoby
go uchwali¢ przez obecna kadencje Sejmu. Obowigzywatby wtedy od 1 stycznia 2012.

PO chce powréci¢ do projektu podatku bankowego po wygranych wyborach
Minister Finanséw, Jacek Rostowski, powiedziat, ze jezeli PO wygra pazdziernikowe wybory
parlamentarne, wprowadzi podatek bankowy na wzoér tego, ktory obowigzuje w Wielkiej Brytanii.
Dodat, ze to bedzie jedna z pierwszych rzeczy, ktérg rzad sie zajmie. Dzien wczesniej resort
finanséw poinformowat, ze wstrzymat prace nad projektem natozenia podatku na krajowe banki,
poniewaz projekt nie ma szans na przegtosowanie w obecnej kadencji Sejmu. Dodatkowa
optata miata wynies¢ w skali sektora ok. 500-700 min PLN i by¢ przeznaczona na specjalny
Fundusz Stabilizacyjny. Podstawag opodatkowania bankéw w Wielkiej Brytanii sg skorygowane
aktywa, czyli suma bilansowa pomniejszona o kapitaty wtasne (Tier 1) i ubezpieczone depozyty
detaliczne. Dodatkowo nizsza stawka podatkowa jest zastosowana do zobowigzan o dtuzszym
terminie zapadalno$ci.

Santander nie zainteresowany kolejnymi przejeciami w Polsce
Parkiet donidst, ze Santander w trakcie konferencji powynikowej grupy poinformowat, ze nie jest
zainteresowany kolejnymi akwizycjami w Polsce.

HSBC rezygnuje z obstugi klientéw detalicznych w Polsce

HSBC poinformowato, ze zrezygnuje z obstugi klientéw detalicznych (w tym mikrofirm) w Polsce
i skupi sie wytacznie na obstudze klientéw korporacyjnych i instytucjonalnych. HSBC byto
wymieniane jako jeden z graczy, ktéry moze odegrac role konsolidatora polskiego sektora
bankowego. Fakt, ze bank wycofuje sie z obstugi klientéw detalicznych w Polsce moze
oznaczac, ze nie bedzie on zainteresowany zakupem aktywow wystawionych na sprzedaz,
takich jak Kredyt Bank lub potencjalnie Millennium.

Polbank stara sie o polska licencje bankowa

Polbank, dziatajacy obecnie jako oddziat greckiego EFG Eurobank, ztozyt do KNF wniosek o
przeksztatcenie w bank z licencjg polskiego nadzoru. Operacja jest niezbedna aby zakonczyé¢
planowang transakcje przejecia Polbanku przez Raiffeisena.

Wiasciciel Providenta rozwaza dual-listing w Warszawie

Puls Biznesu doniést, ze brytyjskie International Personel Finance (IPF) — wtasciciel polskiego
Providenta, rozwaza dual-listing w Warszawie. Miatoby to mie¢ miejsce w kwietniu 2012, czyli
po publikacji wynikow rocznych za 2011. Ponadto, spétka nie wyklucza, ze w przysziosci
rozwazy pozyskanie licencji bankowej. Datoby to mozliwos¢ pozyskania nowego typu
finansowania (depozyty). W 1H 2011 IPF wygenerowat zysk brutto na poziomie 35,7 min GBP,
+17% R/R. Oddziat w Polsce wygenerowat wynik brutto na poziomie 24,8 min GBP, +77% R/R,
czyli 69% zyskdéw catej grupy.
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(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

Przeglad miesieczny

Getin (Akumuluj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezagca: 9,94 PLN  Cena docelowa: 11 PLN

2009
977,5
2,9%
2020,3
1187,6
357,6
276,1

7,4%
25,6
1,8
0,0
0,0

Getin

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14

2011-07-06

Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

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

12735 30,3% 15741 23,6% 18386 16,8%  Liczba akcji (min) 712,4

3,1% 3,1% 3.2% MC (cena biezaca) 7081,4

25213 248% 28877 145% 32243 11,7%  Free float 44,4%
15449 30,1% 23833 54,3% 19052 -20,1%
4852 357% 13066 169,3% 930,3 -28,8%
4211 52,5% 982,9 133,4% 6535 -33,5%

10,2% 19,7% 11,2% Zmiana ceny: 1m -24,0%

16,8 7.4 11,1 Zmiana ceny: 6m -23,9%

1,6 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -26,1%

0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,3

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,5

Uwazamy, ze spadek kursu o 22% od konca czerwca wiecej niz dyskontuje negatywny
wplyw wynikajacy z wzrostu kursu CHF/PLN o 10% w tym samym okresie. W naszej
opinii, kurs holdingu uwzglednia juz znaczne pogorszenie si¢ jakosci kredytéow
hipotecznych, podczas gdy nie stanowi zagrozenia dla wyptacalnosci banku. Wycene na
2012 P/E na 11,1x oraz 2011 P/BV na 1,3x uwazamy za atrakcyjna. Nasza 9-miesigeczna
cena docelowa na poziomie 11,0 PLN implikuje 11% potencjat wzrostu kursu.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

KNF zgodzit sie na =zaliczenie do funduszy uzupelniajacych dlugu
podporzadkowanego

Getin Noble Bank poinformowat, ze KNF wyrazit zgode na zaliczenie do funduszy
uzupetniajacych banku (tzw. Tier 2) srodkéw pienieznych pozyskanych z emisji obligacji w
kwocie 250 min PLN na 7 lat. Informacja neutralna. Emisja dtugu podporzgdkowanego poprawi
wspotczynnik wyptacalnosci banku o ok. 77pb. (pro-forma za 1Q 2011).

4 sierpnia 2011

13



Przeglad miesieczny

BRE DOM INWESTYCYJNY

Handlowy (Trzymaj)

Cena biezaca: 78,85 PLN Cena docelowa: 88,3 PLN

il

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana
Wynik odsetkow y 15054 14975 -0,5% 1510,2 0,8% 1606,5 6,4%
Marza odsetkow a 3,8% 4,0% 3,8% 3,8%
WNDB 24184 25634 6,0% 2647,9 33% 28228 6,6%
Wynik operacyjny* 12006 11844 -1,4% 1273,0 75% 14016 10,1%
Zysk brutto 655,3 9426  438% 1129,1 19,8% 13315 17,9%
Zysk netto 504,4 7548  49,6% 903,3 197% 10652 17,9%
ROE 8,5% 11,9% 13,4% 14,9%
PIE 20,4 13,6 11,4 9,7
PBV 1,7 1,6 1,5 1,4
DPS 0,0 3,8 57 48
Dyield (%) 0,0 4,8 7,3 6,1

* przed kosztami rezerw

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 130,7
MC (cena biezaca) 10 302,5
Free float 25,0%
Zmiana ceny: 1m -9,1%
Zmiana ceny: 6m -17,0%
Zmiana ceny: 12m 0,2%
Max (52 tyg.) 104,0
Min (52 tyg.) 76,3

10 Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje na walory Handlowego w oczekiwaniu na

78 g B

Bank Handiowy

stabe wyniki za 2Q 2011. Jest to jedyny bank wsrod tych, ktére analizujemy, ktéry nie
tylko nie poprawi zysku netto z 1Q 2011, ale rowniez zanotuje spadek wyniku netto R/R o
. 10% do 178 min PLN. Nasze oczekiwania wskazuja, ze po 1H 2011 bank wygeneruje zysk
w +. | na poziomie 359 min PLN, co oznacza, Zze zaréwno nasza catoroczna prognoza (903 min

J\f"‘\ PLN) jak i oczekiwania rynkowe (807 min PLN) sa za wysokie.

10 : : Pomimo spadku liczby kart kredytowych, transakcyjnos¢ rosnie

wmoosez w0z oneew - 2on0% \Njceprezes Handlowego, Sonia Wedrychowicz-Horbatowska poinformowata, ze pomimo
spadku liczby kart kredytowych w banku w 2Q 2011, liczba transakcji dokonywanych kartami
kredytowymi wzrosta o0 5,8% R/R. Bank podjat dziatania zmierzajace do zwiekszenia aktywnosci
klientow. Ponadto dodata, ze ok. 30% biezacej sprzedazy kart kredytowych realizowania jest
poprzez sie¢ zlokalizowang w centrach handlowych i udziat ten dynamicznie rosnie. Ok. 60%
sprzedazy kart dokonywana jest poprzez sie¢ placéwek bankéw. Pod koniec 1Q 2011 roku
bank miat 884 tys. kart kredytowych, podczas gdy pod koniec 2010 904 tys.

Handlowy otworzyt 40 tys. rachunkéw w 1H 2011

Wiceprezes Handlowego, Sonia Wedrychowicz-Horbatowska poinformowata, ze w 1H 2011
bank zwiekszyt liczbe kont biezacych o 40 tys. Dodata, ze ponad 50%. klientow, ktorzy otworzyli
konto w banku pochodzi z tzw. cross-sellingu, czyli mieli wczesniej inny produkt banku, gtéwnie
karte kredytowa. Blisko 50% to nowi klienci. W catym roku bank planuje pozyskac¢ 100 tys. kont.

4 sierpnia 2011
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ING BSK (Kupuj)

Cena biezaca: 795 PLN

==

(miIn PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

950

2009
1402,5
2,2%
2488,3
990,7
738,3
595,1

13,1%
17,4
21
0,0
0,0

910

870

M
i

830

790

wie

750 T

2010-08-02 2010-11-22

INGBSK
T

2011-03-14

2011-07-06

Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 960 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20

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

16276 16,0% 17879 9,8% 1904,6 6,5%  Liczba akcji (min) 13,0

2,6% 2,7% 2,8% MC (cena biezgca) 10 343,0

2682,5 78% 29277 9,1% 31043 6,0%  Free float 25,0%
10965 10,7% 12864 17,3% 14129 9,8%
934,1 26,5% 11171 19,6% 1277,3 14,3%
753,1 26,6% 900,7 19,6% 10298 14,3%

14,3% 15,1% 15,6% Zmiana ceny: 1m -7,9%

13,7 11,5 10,0 Zmiana ceny: 6m -7, 7%

1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -1,0%

0,0 15,0 27,7 Max (52 tyg.) 922,0

0,0 1,9 35 Min (52 tyg.) 769,5

ING BSK jest najtanszym bankiem, notowany na wskazniku 2011 P/E na poziomie 11,5x,
czyli 17% ponizej sredniej dla spotek poréwnywalnych. W naszej opinii, ING BSK ze
wskaznikiem kredyty/depozytéw na poziomie 76% (1Q 2011) jest pozycjonowany. aby
dalej zwigksza¢ swdj udziat rynkowy w kredytach z 4,9% w 2010. W naszej opinii bank
bedzie konsekwentnie zmienial strukture swojego bilansu zwiekszajac udziat kredytow w
aktywach, kosztem papieréow diuznych. Prognozujemy, ze w 2Q 2011 ING BSK bedzie
konsekwentnie zwiekszal swoj zysk netto w tempie 12% R/R do 215 min PLN.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj na walory ING BSK i 9-miesiegczng cene
docelowa na poziomie 960 PLN.

Zysk netto za 2Q 2011 na poziomie 234 min PLN lepszy od oczekiwanh

ING BSK zaraportowat mocne wyniki za 2Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 234 min PLN
(+10% Q/Q oraz +22% R/R). Wynik okazat sie 0 9% wyzszy niz nasza prognoza (215 min PLN)
oraz 8% powyzej oczekiwan rynkowych (216 min PLN) dzieki lepszym niz spodziewane
przychodom podstawowym (zaréwno wynik odsetkowy jak i prowizyjny) oraz nizszym saldzie
rezerw.

Kredyty wykazaty mocny wzrost Q/Q o 5%, przy czym zaréwno wzrosty kredyty korporacyjne
(+7% Q/Q), jak i kredyty detaliczne (+6% Q/Q). Depozyty wykazaty rowniez zdrowy wzrost 0 4%
Q/Q. Jednak w wiekszym stopniu wzrosty oszczedno$ci przedsiebiorstw (+7% Q/Q), ktére nie
muszg mie¢ charakteru statego. Depozyty detaliczne przyrosty o 3% Q/Q. Wynik odsetkowy byt
wyzszy niz nasza prognoza o 3%. Wzrést on 0 6% Q/Q do 460 min PLN, nie tylko dzieki silnym
wolumenom, ale réwniez z powodu poszerzenia sie marzy odsetkowej o 9pb. Q/Q do 2,8%.
Podczas gdy marza na aktywach odsetkowych pozostata prawie na niezmienionym poziomie
Q/Q, marza na pasywach odsetkowych zwiekszyta sie o 13pb. Q/Q. Wynik prowizyjny rowniez
byt lepszy od oczekiwan wzrastajac 0 3% Q/Q do 258 min PLN. Szczegdlnie mocne okazaty sie
przychody z dziatalno$ci maklerskiej (+16% Q/Q), wymiany walut (+8% Q/Q). Wynik handlowy
byt stabszy i wyniost tylko 15 min PLN (-49% Q/Q). Koszty byty zgodne z oczekiwaniami na
poziomie 420 min PLN (+3% Q/Q). Wzrost kosztéw osobowych o 2% Q/Q wynikat w duzej
czesci z generalnych podwyzek wynagrodzenia przeprowadzonych w banku, a wzrost
wydatkéw rzeczowych o 3% Q/Q najprawdopodobniej byt wynikiem relatywnie niskiej bazy 1Q
2011. Saldo rezerw zaskoczyto in plus ksztattujgc sie na poziomie 38 min PLN, -34% Q/Q.
Spadty Q/Q nie tylko rezerwy na detal po tym jak bank jednorazowo dorezerwowat portfel
kredytéw gotéwkowych w 1Q 2011, ale rowniez rezerwy w segmencie korporacyjnym. Jakosé
kredytéw ulegta poprawie Q/Q o 21pb. Q/Q do 4,0% na konto poprawy w korporacjach (-54pb.
Q/Q do 5,8%). Jednoczesnie wskaznik pokrycia wzrést o 1,4pp. Q/Q do 75,2%. Wspodtczynnik
wyptacalnosci spadt o 13pb. Q/Q do 12,6%.

Fitch nadat nowy rating

Agencja Fitch nadata dla ING Banku Slaskiego viability rating (wczesniej zwany ratingiem
indywidualnym) na poziomie "bbb+”. Viability rating ocenia te same podstawowe ryzyka co
dotychczasowy individual rating (rating indywidualny), jednakze charakteryzuje sie znacznie
szerszg, 19-stopniowg skalg ocen analogiczng do skali stosowanej przy dtugoterminowej
ocenie podmiotu (Long-term IDR). Skala ratingu indywidualnego obejmowata 9 stopni. Viability
rating przedstawia ocene wewnetrznej, niezaleznej od czynnikéw zewnetrznych wiarygodnosci
kredytowej danej instytucji finansowe;j.
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Kredyt Bank (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,4 PLN

==

(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

2009
1061,2
2,7%
1530,4
848,1
46,7
34,6

1,3%
128,9
1,7
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 17 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

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

1127,8 6,3% 12222 84% 13125 7,4%  Liczba akcji (min) 271,7

2,7% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 4 455,2

1588,4 38% 17128 78% 1834,9 71%  Free float 19,7%
7035 -171% 7755 10,2% 841,9 8,6%
234,7 403,0% 414,8 76,7% 550,5 32,7%
185,9 438,0% 331,8 78,5% 4404  32,7%

6,9% 11,1% 13,0% Zmiana ceny: 1m -5,4%

24,0 13,4 10,1 Zmiana ceny: 6m 3,2%

1,6 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 7,3%

0,0 0,4 0,0 Max (52 tyg.) 18,3

0,0 2,3 0,0 Min (52 tyg.) 14,4

Chociaz uwazamy, ze nasza caloroczna prognoza zysku netto na poziomie 332 min PLN
(bez jednorazowego zysku z 1Q 2011) jest nadal realistyczna, w naszej opinii jednak to
nie Srednioterminowa perspektywa rentowosci Kredyt Banku bedzie gtéwnym
determinantem kursu akcji. Po tym jak KBC zadeklarowato cheé sprzedazy aktywow w
Polsce, a Komisja Europejska sie na to zgodzita uwazamy, ze kurs akcji, implikujacy 2011
P/BV na poziomie 1,4x, bedzie sie bronit na obecnych poziomach. Z drugiej strony
wskazujemy na fakt, ze az 20% aktywow (9,3 mid PLN na koniec 1Q 2011) banku jest
finansowane bezposrednio przez KBC. Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj na
walory Kredyt Banku.

KE zgodzita sie na sprzedaz Kredyt Banku i Warty

Grupa KBC otrzymata zgode Komisji Europejskiej na wprowadzenie zmian do planu
strategicznego z 2009 roku. Polegajg one na zamianie planowanej oferty publicznej
mniejszosciowego pakietu akcji czeskiego banku CSOB i wegierskiego banku K&H oraz
sprzedazy i leasingu zwrotnego biur centrali KBC w Belgii, na sprzedaz polskich spotek
zaleznych - bankowej i ubezpieczeniowej - Kredyt Banku i Warty, a takze na sprzedaz lub
wczesniejsze umorzenie instrumentéw finansowych takich jak ABS i CDO. Prezes KBC, Jan
Vanhevel, powiedziat, ze rozpoczng sie dwa oddzielne procesy sprzedazy — dla Kredyt Banku i
dla Warty. Podkreslit, ze ma nadzieje na pomysine zakonczenie transakcji pod szybkosci
procesu, ceny i ogélnej atrakcyjnosci transakcji zaréwno dla obu stron. Ponadto dodat, ze KBC
juz otrzymata spontaniczne sygnaty swiadczace o zainteresowaniu kazdg z firm. Zgoda Komis;ji
Europejskiej byta zgodna z naszymi oczekiwaniami, chociaz zostata wydana wczes$niej niz sie
spodziewali$my. Przy obecnej cenie Kredyt Bank jest wyceniany na wskazniku 2011 P/BV na
poziomie 1,41x (13% ponizej Sredniej dla spotek poréwnywalnych) przy rentownosci kapitatow
wlasnych na poziomie 11,1% (wzgledem $redniej dla sektora 15,1%). Majac na uwadze
znaczng skale wsparcia finansowego udzielonego Kredyt Bankowi przez KBC (9,3 mld PLN na
koniec 1Q 2011, rownowarto$¢ 20% aktywoéw banku), sadzimy, ze potencjalny kupiec bedzie
niechetny zaptaci¢ premie do obecnego kursu rynkowego Kredyt Banku.

Intensa nie zainteresowany Kredyt Bankiem

Wiceprezes wioskiego Intensa Sanpaolo, Corrado Passera, powiedziat, ze jego bank nie jest
zainteresowany zakupem Kredyt Banku. Intensa Sanpaolo byt wymieniany jako jeden z
podmiotow zainteresowany przejeciem aktywow bankowych w Polsce.

Portfel kredytowy wzrést w 2Q 2011 — Prezes

Prezes Kredyt Banku, Maciej Bardan, poinformowat w wywiadzie dla PAP, ze saldo kredytow w
banku wzrosto Q/Q na koniec 2Q 2011. Na koniec 1Q 2011 portfel kredytdw netto wyniost 27
953 min PLN, wzrastajac 0 2,5% Q/Q oraz 0 11,1% R/R.

Fitch umiescit rating banku na liScie obserwacyjnej

Agencja Fitch umiescita dtugoterminowy rating IDR Kredyt Banku na liscie obserwacyjnej ze
wzgledu na mozliwg sprzedaz 80% udziatu w banku przez KBC. Dtugoterminowy rating IDR
Kredyt Banku to obecnie "A-". Agencja bierze pod uwage mozliwo$¢ podniesienia ratingu banku
w przypadku przejecia go przez podmiot o wyzszym ratingu niz KBC ("A" z perspektywg
stabilng). Odwrotna sytuacja bedzie miata miejsce, jesli zostanie on sprzedany stabszemu
podmiotowi.

Fitch umiescit takze rating wsparcia Kredyt Banku ("1") na licie obserwacyjnej ze wskazaniem
negatywnym, na co wptyw ma mozliwos¢ obnizenia ratingu banku, w przypadku jego zakupu
przez podmiot o nizszym ratingu niz KBC. Jesli spotka trafi do silniejszego niz KBC podmiotu
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lub nie zostanie sprzedana, woéwczas dotychczasowy rating Kredyt Banku zostanie
potwierdzony.

Zdaniem Agencji istnieje bardzo wysokie prawdopodobienstwo wspierania banku przez
dotychczasowego wiasciciela do momentu faktycznej sprzedazy spditki. Fitch nie spodziewa
sie, zeby dojscie do skutku sprzedazy Kredyt Banku wptyneto w znacznym stopniu na
indywidualny rating spotki.

S&P utrzymat rating dla Kredyt Banku
Analitycy agencji S&P potwierdzili rating Kredyt Banku na poziomie "BBBpi".
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(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

Millennium (Redukuj)

Cena biezaca: 5,05 PLN
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Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

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

10098 46,1% 11598 149% 13444 159%  Liczba akcji (min) 12131

2,2% 2,4% 2,5% MC (cena biezaca) 6 126,2

17143  195% 19231 122% 21459 11,6%  Free float 34,5%
633,0 46,9% 779,0 23,1% 929,9  19,4%
407,8 559,2 37,1% 7522  34,5%
326,0 4474 37,3% 601,8 34,5%

9,5% 10,5% 13,0% Zmiana ceny: 1m -7,3%

18,8 13,7 10,2 Zmiana ceny: 6m -12,8%

1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 8,1%

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

0,0 2,0 2,9 Min (52 tyg.) 44

Chociaz Millennium zaraportowato wzrost zysku netto w 2Q 2011 o 14% Q/Q do 115 min
PLN (zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi) dzieki silnemu przyrostowi wyniku
odsetkowego (+10% Q/Q), wazniejsza okazata sie informacja, ze BCP nie uwaza juz rynku
polskiego jako kluczowego, a wiec w konsekwencji rozwaza sprzedaz Millennium.
Zwracamy uwage, ze Millennium jest wyceniane na wskazniku 2011 P/BV na poziomie
1,4x, czyli na réwni z Kredyt Bankiem (jednoczesnie przy poréwnywalnej oczekiwanej
rentownosci na kapitale wkasnym w 2011), mimo ze jest niezalezne finansowo od swojej
spotki-matki, BCP. W naszej opinii, Millennium zastuguje na relatywna premie wzgledem
wyceny Kredyt Banku. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

BCP zamierza sprzedaé Millennium

BCP opublikowato swojg zaktualizowang strategie. W ramach nowej strategii, tylko Portugalia,
Angola i Mozambik zostaty okreslone jako kluczowe aktywa (core assets). Spotki zalezne w
Polsce, Grecji i Rumuni nie zostaty wymienione w tej grupie. Odnos$nie polskiego Millennium,
BCP wskazat juz doradcow, ktérzy majg pomagac przy procesie sprzedazy.

Zysk za 2Q 2011 na poziomie 115 min PLN, zgodny z oczekiwaniami rynkowymi
Millennium zaraportowato wyniki za 2Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 115 min PLN (+14%
Q/Q oraz +66% R/R). Wynik netto okazat sie zgodny z oczekiwaniami rynkowymi (115 min
PLN), ale 14% nizszy od naszych oczekiwan (133 min PLN). W naszych prognozach
zaktadaliSmy, ze pozytywna wycena swapéw walutowych przez wynik handlowy wyniesie 11
min PLN (wzgledem negatywnej w 1Q 2011 na poziomie 17 min PLN), podczas gdy ich wptyw
na wynik handlowy byt bliski neutralnego. Pozostate linie rachunku wynikéw byly zgodne z
naszymi oczekiwaniami.

Kredyty wykazaty silny wzrost o 6% Q/Q. Gtéwnym powodem wzrostu byty ostabienie sie PLN
wzgledem CHF. Millennium poinformowato, ze przy neutralnym wptywie kursu walutowego
kredyty wzrostyby o 3% Q/Q. Najwieksza dynamike przyrostu osiggnety kredyty korporacyjne,
+9% Q/Q. Depozyty réwniez byty silne zwiekszajac sie o 4% Q/Q. Zgodnie z oczekiwaniami
wynik odsetkowy (tgcznie ze swapami) byt bardzo mocny wzrastajac o 10% Q/Q do 301 min
PLN. Wynik odsetkowy poprawit sie zarowno w zwigzku z przyrostem bilansu, jak i z powodu
rozszerzenia sie marzy odsetkowej o 20pb. Q/Q do 2,55%. Jest to konsekwencja zareagowania
z opOznieniem na rosnace stopy procentowe jakie miato miejsce w 1Q 2011. Wynik prowizyjny
obnizyt sie 0 4% Q/Q do 144 min PLN (lub -6 min PLN Q/Q). Spadek wyniku nie wynikat jednak
z nizszych przychodow z tytutu ubezpieczen, ale gtdwnie z wyzszych pozostatych kosztéw
prowizyjnych, w ktérych sg ujmowane koszty prowizyjne zwigzane z ofertq Dobre Konto (klient
dostaje 3% zwrotu za zakupy w sklepach spozywczych, w supermarketach i na stajach paliw,
za ktore zaptacono kartg kredytowg Dobre Konto). Koszty operacyjne wzrosty o 3% Q/Q, czyli w
wolniejszym tempie niz przychody ogétem (8% Q/Q). Gtéwnym obszarem wzrostu kosztow byty
wydatki administracyjne (+7% Q/Q). Wskaznik koszty/dochodéw poprawit sie o 264pb. Q/Q do
59,5%. Saldo rezerw wzrosto o 19% Q/Q do 44 min PLN. Koszt ryzyka uksztattowat sie na
poziomie 47pb., +6pb. Q/Q. Podczas gdy rezerwy na segment detaliczny byty stabilne Q/Q,
rezerwy na segment korporacyjny wzrosty o 49% Q/Q do 22 min PLN.

Millennium oczekuje stabilizacji marzy odsetkowej na poziomie 2,5% -2,6%
Zarzad Millennium poinformowat, ze spodziewa sie stabilizacji marzy odsetkowej w 2H 2011 na
poziomie 2,5-2,6% wzgledem 2,6% osiagnietych w 2Q 2011. Po 1H marza odsetkowa na
aktywach odsetkowych wyniosta 2,4%. W naszych prognozach catorocznych na 2011
zaktadamy marze na poziomie 2,4%.
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Koszt ryzyka w 2H 2011 ponizej 50pb. — Zarzad

Zarzad Millennium poinformowat, ze spodziewa sie kosztu ryzyka w 2H 2011 ponizej poziomu
50pb. wzgledem 43pb. osiggnietych w 1H 2011. W naszej prognozie catorocznej na 2011
zaktadamy koszt ryzyka na poziomie 57pb.

Zmiany w Zarzadzie banku

Millennium poinformowat, ze z dniem 22 lipca Antonio Pinto Junior zrezygnowat z funkcji
Czionka Zarzadu banku z powodéw osobistych. Jednoczesnie, Rada Nadzorcza wybrata
Marie Jose Campos na funkcje Cztonka Zarzadu obecnej kadenc;ji.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 149 PLN
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Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 148,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03

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

4103,7 79% 4570,6 11,4% 4886,7 6,9%  Liczba akcji (min) 262,4

3,1% 3.2% 3.2% MC (cena biezaca) 39091,7

71912 1,8% 7901,1 99% 8431,6 6,7%  Free float 40,8%
3550,2 24% 42226 189% 46024 9,0%
3101,5 35% 381211 229% 42769 12,2%
25252 4,7% 3079,1 219% 34574 12,3%

13,1% 14,9% 16,1% Zmiana ceny: 1m -10,5%

15,5 12,7 11,3 Zmiana ceny: 6m -12,9%

1,9 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m -11,8%

2,9 6,8 10,0 Max (52 tyg.) 196,5

1,9 4,6 6,7 Min (52 tyg.) 149,0

Pekao zaraportowato mocne wyniki za 2Q 2011, przede wszystkim na ozywieniu akcji
kredytowej. Chociaz wolumeny kredytow przyspieszyly, bank nadal utrzymuje bardzo
wysoki wspétczynnik wyptacalnosci (18,4%). Oznacza to, ze bank dysponuje obecnie 6-8
mld PLN nadwyzki kapitalowej (przy wspétczynniku wyptacalnosci miedzy 10%-12%).
Uwazamy, ze przy nasilajacej si¢ aktywnosci M&A w polskim sektorze bankowym
(obecnie nawet cztery banki sa wystawione na sprzedaz: Millennium, Kredyt Bank, DZ
Bank oraz DnB Nord), Pekao moze odebra¢ kluczowa role jako konsolidator rynku.
Pozwolitoby to na bardziej efektywnga alokacje kapitatu banku, a przez to kreacje wartosci
dla akcjonariuszy. Sadzimy, Zze potencjalne problemy spoétki-matki, UniCredit, nie
powinny wptynaé na decyzyjnos¢ kadry kierowniczej spotki w Polsce. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Zysk netto zgodny z oczekiwaniami, ale dobrej jakosci

Pekao zaraportowato mocne wyniki za 2Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 714 min PLN
(+10% Q/Q oraz +15% R/R). Wyniki okazaly sie nieznacznie lepsze niz nasze oczekiwania (3%
powyzej oczekiwanych 692 min PLN) oraz konsensus rynkowy (4% powyzej oczekiwanych 686
min PLN). Pozytywnie zaskoczyly przede wszystkim przychody z dziatalno$ci podstawowej,
czyli zarébwno wynik odsetkowy jak i wynik prowizyjny. Z drugiej strony, rozczarowujacy okazat
sie wynik z dziatalnosci handlowe;j.

Kredyty przyrosty o 3% Q/Q, co uwazamy za bardzo dobry wynik. Za ten wzrost odpowiada
przede wszystkim segment detaliczny, ktéry odnotowat dynamike na poziomie 5% Q/Q. Kredyty
korporacyjne wzrosty o 1% Q/Q. Chociaz depozyty byty na stabilnym poziomie Q/Q, wskaznik
ptynnosci bilansu kredyty/depozytdw pozostaje na relatywnie niskim, bezpiecznym poziomie
87,0% (+283pb. Q/Q).

Pekao zaraportowat silny wzrost wyniku odsetkowego o 6% Q/Q do 1 125 min PLN. Wynikat on
ze znacznej poprawy marzy odsetkowej, +23pb. Q/Q do 3,4%. Poprawita sie nie tylko marza na
pasywach odsetkowych (+10pb. Q/Q), ale rowniez marza na aktywach odsetkowych (+10pb.
Q/Q). Uwazamy, ze pierwsza poprawita sie na konto wzrostu stép procentowych w 2Q 2011,
podczas gdy druga to opdzniona reakcja na wzrost stop procentowych w 1Q 2011. Wynik
prowizyjny réwniez byt silny wzrastajagc o 8% Q/Q. Powodem pozytywnego zaskoczenia byty
przychody prowizyjne zwigzane z akcjg kredytowa, wzrosty az o 24% Q/Q, oraz silny wynik na
kartach kredytowych, +9% Q/Q. Wynik handlowy byt staby spadajgc o0 12% Q/Q do 129 min
PLN, do najnizszego poziomu od 1Q 2008. Gtéwnym powodem tak silnego spadku byty
znacznie nizsze punkty swapowe, wyniosty tylko 4 min PLN wzgledem 21 min PLN w 1Q 2011
oraz 37 min PLN w 2Q 2010. Koszty operacyjne wzrosty o 3% Q/Q do 928 min PLN, czyli w
wolniejszym tempie niz przyrost przychodéw ogdtem (+6% Q/Q). Wynikat on z wyzszych o 6%
Q/Q kosztow administracyjnych (efekt niskiej bazy). Saldo rezerw pozostato na niezmienionym
Q/Q poziomie 135 min PLN. Oznacza to, ze koszt ryzyka wyniést 65pb. Pekao odnotowato
poprawe wskaznika udziatu kredytdw z utartg wartosci o 10pb. Q/Q do 6,6% oraz stabilizacje
Q/Q wskaznika pokrycia na poziomie 76,0%. Pekao utrzymuje bardzo wysoki wspoétczynnik
wyptacalnosci. Na koniec 2Q 2011 wynidst on 18,4%, -12pb. Q/Q.

Lovaglio zatwierdzony przez KNF na Prezesa

Pekao poinformowato, ze KNF wyrazit zgode na powotanie Luigi Lovaglio na Prezesa banku.
Od kwietnia 2011 Lovaglio petnit obowigzki Prezesa banku, po ustgpieniu ze stanowiska Alicji
Kornasiewicz. Informacja neutralna.
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PKO

Cena biezaca: 38,25 PLN Cena docelowa: 49 PLN

2009
5051,2

3,5%
8607,0
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29433
23055

13,4%
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2,3
1,0
2,6

* przed kosztami rezerw
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BP (Kupuj)

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-23

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

6516,2 29,0% 72203 10,8% 81284 12,6%  Liczba akcji (min) 1250,0

4,0% 4,1% 4,2% MC (cena biezaca) 47 812,5

10021,9 16,4% 10879,9 8,6% 119493 9,8%  Free float 48,8%
59484 28,6% 66003 11,0% 73623 11,5%
40792 38,6% 49498 213% 58694 18,6%
3216,9 395% 39646 232% 47009 18,6%

15,4% 17,6% 18,7% Zmiana ceny: 1m -8,1%

14,9 12,1 10,2 Zmiana ceny: 6m -9,6%

2,2 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -6,5%

1,9 2,0 1,6 Max (52 tyg.) 46,8

5,0 52 4,1 Min (52 tyg.) 37,5

Pod presja nadchodzacej oferty PKO BP jest nadal notowany z dyskontem do sektora. Na
naszej prognozie zysku netto na 2011 na poziomie 4,0 mid PLN bank jest wyceniany na
wskazniku P/E na 12,1x, 12% ponizej sredniej dla spétek poréwnywalnych, pomimo tego,
ze jako jedyny bank jest nadal notowany z dywidenda za 2010 (1,98 PLN na akcje, 5,2%
stopa dywidendy). Poniewaz dywidenda odcina si¢ w sierpniu, zalecamy kupowanie
waloréw PKO BP przed ofertg akcji, ktéra ma sie odby¢ we wrzesniu.

Do 15% kapitatu ma by¢ zaoferowane w ofercie publicznej

PKO BP poinformowato, ze w ramach oferty publicznej banku, ktéra jest planowana pod koniec
3Q 2011, zostanie sprzedanych maksymalnie 190,602,731 akcji banku, czyli do 15,25%
kapitatu banku. BGK zamierza sprzeda¢ wszystkie posiadane akcje (128,1 min akcji, 10,25%).
Skarb Panstwa zaoferuje do 37,5 min akcji banku (czyli 3% kapitatu), a najpdzniej w dniu
ustalenia ceny sprzedazy moze zdecydowaé o zaoferowaniu dodatkowo 25,0 min akcji (czyli
2% kapitatu). Oferta publiczna wyniesie miedzy 6,3— 7,3 mld PLN. Oznacza to, ze bedzie
znacznie mniejsza niz spekulowat rynek, zakladajac sprzedaz 26% kapitatu banku (12,4 mld
PLN). W konsekwenciji, udziat Skarbu Panstwa (tgcznie bezposredni i posredni) obnizy sie z
obecnego 51,2% do 36-38%. Przypominamy, ze w ramach $rednioterminowego planu
prywatyzacyjnego panstwa, udziat Skarbu Panstwa moze obnizy¢ sie do 25%+.

PKO BP podchodzi oportunistycznie do procesu konsolidacji w polskim
sektorze bankowym

Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, powiedziat w wywiadzie w TVN CNBC, ze bank podchodzi
oportunistycznie do kwestii przeje¢ na rynku polskim. PKO BP moze wzigé¢ udziat w przejeciach,
poniewaz jest dobrze skapitalizowany. Na koniec dodat, ze Kredyt Bank moze by¢ atrakcyjnym
aktywem do przejecia pod warunkiem atrakcyjnej ceny. PKO BP utrzymuje wspotczynnik
wyptacalnosci i wspofczynnik kapitatdw wlasnych na bezpiecznym, relatywnie wysokim
poziomie, odpowiednio 13,4% i 12,3% na koniec 1Q 2011. Szacujemy, ze nadwyzka kapitatowa
PKO BP (wspodtczynnik kapitatow wtasnych na poziomie 10%) wynosi ok. 2,3 mld PLN. W
konsekwencji uwazamy, ze bank mogtby potencjalnie wzig¢ udziat w konsolidacji polskiego
sektora bankowego. Niemniej jednak, naszym bazowym scenariuszem dla PKO BP jest
koncentracja na swojej obecnej dziatalnosci na rynku polskim.

PKO BP sprzeda w 2H11 kolejny portfel wierzytelnosci detalicznych

Dyrektor Zarzadzajacy PKO BP, Andrzej Kotatkowski, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze w
2011 bank planuje wystawi¢ na sprzedaz kolejne wierzytelnosci detaliczne. Sprzedaza objete
beda wymagalne wierzytelnosci zaklasyfikowane do kategorii stracone, gtéwnie consumer
finance. Sprzedaz portfeli wierzytelnosci jest elementem zwyczajowego procesu zarzgdzania
wierzytelnosciami w banku. W czerwcu 2011 PKO BP sprzedat do Kruka portfel wierzytelnosci
detalicznych o nominalnej wartosci 541,5 min PLN. W 2010 PKO BP dokonat przynajmniej
dwéch transakeji sprzedazy detalicznych kredytéow z utratg wartosci, w 2Q (ok. 350 min PLN)
oraz 4Q (ok. 250 min PLN). W przypadku PKO BP, w krotkim terminie sprzedaz portfela
wierzytelnosci moze wigzac sie z potrzebg jego dorezerwowania przez rachunek wynikéw (bank
nie informowat w przeszitosci o skali takiego dorezerwowania). W $rednim i dtugim terminie,
bank uwalnia kapitat i moze sie skupi¢ na biezgcej dziatalnosci bankowe;j.

PKO BP otworzyt 282 tys. nowych kont osobistych

PKO BP poinformowat, ze od potowy marca (od momentu rozpoczecia kampanii nowych
rachunkéw rozliczeniowo-osobistych) bank otworzyt 282,3 tys. nowych kont. 52% tych
rachunkéw zostato otworzonych przez nowych klientow dla banku. Pod koniec maja, bank
informowat, ze otworzyt 134,8 tys. takich kont.
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PKO BP przeszedt pozytywnie europejskie stress testy

PKO BP jako jedyny polski bank uczestniczacy w europejskich stress testach przeszedt je
pozytywnie. Zgodnie z wynikami testéw realizacja scenariusza niekorzystnego spowodowataby
wzrost skonsolidowanego wspétczynnika wyptacalnosci dla funduszy typu Core Tier 1 PKO BP
do poziomu 12,2% na koniec 2012 wobec poziomu 11,8% wedtug stanu na koniec 2010 (z
uwzglednieniem zysku zatrzymanego za 2010).

Scenariusz bazowy przyjety w testach byt oparty o prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej
z jesieni 2010, a scenariusz niekorzystny zaktadat wystapienie w latach 2011-2012 roku serii
szokow wewnatrz Unii Europejskiej (zwigzanych m.in. z trwajacym kryzysem zadluzenia
rzadowego panstw strefy euro), Swiatowego negatywnego szoku popytowego, ktérego zrodiem
bylyby Stany Zjednoczone, oraz deprecjacji dolara amerykanskiego wobec wszystkich walut.
W stress testach uczestniczyto 91 bankow, ktdre reprezentujg 65% aktywdw europejskiego
sektora bankowego. Osiem bankoéw (jeden austriacki - Oesterreichische Volksbanken AG, dwa
greckie - EFG Eurobank Ergasias SA i Agricultural Bank of Greece SA oraz pie¢ hiszpanskich
- Banco Pastor SA, Caja de Ahorros del Mediterraneo, Banco Grupo Caja3, CatalunyaCaixa i
Unnim) nie przeszito testéw pozytywnie, poniewaz ich wspétczynnik Core Tier 1 w scenariuszu
niekorzystnym spadt ponizej 5% na koniec 2012. EBA (Europejski Nadzér Bankowy)
oszacowala, ze tgcznie te banki potrzebujg 2,5 mld EUR. Dodatkowo, EBA zaznaczyta, ze
kolejnych 16 bankdéw zaliczyto testy z trudem, gdyz ich wspotczynnik Core Tier 1 znalazt sie w
przedziale 5%-6%.
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2012P zmiana

Ubezpieczyciele
W PZU (Trzymaij)
| Cena biezaca: 366 PLN Cena docelowa: 390 PLN

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana

Skiadka brutto: 14 362,7 14 544,5 1,3% 15236,4 4,8% 16017,6
majatkow a 8023,7 8031,9 0,1% 8360,6 41% 87981
zyciow a 6340,8 6512,5 2,7% 65125 0,0% 68757
Wynik techniczny 17 961,6 17 078,7 -4,9% 17 480,8 2,4% 183741
Zysk brutto 45658 30294 -336% 30774 1,6% 33712
Zysk netto 37629 24392 -352% 24927 22% 27307
ROE 24,0%  20,3% 18,7% 18,6%
PIE 8,4 13,0 12,7 11,6
PBV 2,8 2,5 2,2 21
DPS 0,0 158,6 26,0 17,3
Dyield (%) 0,0 433 7.1 47
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5,1%
5,2%
5,6%
5,1%
9,5%
9,5%

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akciji (min) 86,4
MC (cena biezaca) 31604,9
Free float 64,8%
Zmiana ceny: 1m -4,1%
Zmiana ceny: 6m 3,7%
Zmiana ceny: 12m -7,9%
Max (52 tyg.) 411,0
Min (52 tyg.) 337,5

Oczekujemy, ze PZU zaraportuje mocne wyniki za 2Q 2011 z zyskiem netto na poziomie
762 min PLN, +110% RI/R, ale -4% Q/Q. Spodziewamy si¢ przede wszystkim wysokiego
wyniku na dziatalnosci lokacyjnej (655 min PLN, +85% R/R oraz +38% Q/Q), dzigki
silnemu wynikowi na obligacjach. Wynik na dziatalnosci ubezpieczeniowej bedzie
notowat konsekwentnie dalsza poprawe R/R. W koncu zwracamy uwage, ze spoétka jest
nadal notowana z atrakcyjna dywidenda za 2010 na poziomie 26 PLN na akcje, co
przeklada sie na stope dywidendy na poziomie 6,9%. Nasza obecna 9-miesieczna cena
docelowa na poziomie 390 PLN implikuje silng rekomendacje trzymaj.
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Ustugi finansowe

5=

(min PLN) 2009
Przychody ogdlem 128,6
Zakupy w ierzytelnosci 84,7
Inkaso 41,8
Marza posrednia 57,0
Zysk brutto 27,3
Zysk netto 23,4
ROE 26,5%
PIE 26,0
PBV 6,1
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

2011-06-21 2011-07-05 2011-07-18 2011-07-29

KRUK (Kupuj)

Cena biezaca: 38,6 PLN

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 53 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-22

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
164,3  27,8% 264,3 60,9% 3443 30,3%  Liczba akcji (min) 16,9
118,1  39,4% 213,6 81,0% 287,7 34,7%  MC (cena biezaca) 652,4
441 5,5% 44,6 1,1% 457 2,5%  Free float 55,0%
74,7 312% 127,5 70,5% 163,0  27,9%
356  30,2% 64,4 80,9% 78,7  222%
36,1 54,1% 61,8 71,4% 73,7  192%
31,1% 33,5% 26,9% Zmiana ceny: 1m -2,0%
16,4 10,5 9,0 Zmiana ceny: 6m
4,5 2,7 21 Zmiana ceny: 12m
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 417
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 39,7

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj na walory Kruka oraz nasza 9-miesieczng
cene docelowa na poziomie 53,0 PLN. Na naszej prognozie zysku netto na 2011 na
poziomie 62 min PLN (+71% R/R), spétka jest wyceniana na wskazniku P/E 10,5x, co
oznacza 19% dyskonta do graczy zagranicznych. Uwazamy, ze nadchodzace wyniki za
2Q 2011 moga by¢ pozytywnym katalizatorem dla kursu akcji Kruka. Oczekujemy, ze w
2Q 2011 spotka zaraportuje mocny wynik netto na poziomie 20,2 min PLN, +44% Q/Q,
dzieki utrzymujacej sie bardzo dobrej sptacalnosci na nabytych portfelach.

Podpisanie umowy zakupu pakietu wierzytelnosci w Rumunii

Kruk poinformowat, ze w dniu 30 czerwca nabyt pakiet wierzytelnosci od Banca Comerciala
Romana. Warto$¢ nominalna pakietu wyniosta 251 min RON (236 min PLN), a cena nabycia 29
min RON (27 min PLN). Nabycie aktywow zostanie sfinansowane ze srodkéw wiasnych w
kwocie 10 min RON (9,4 min PLN) oraz w reszcie dtugiem. Cena nabycia ksztaltuje sie na
poziomie 11,5%. Kruk informowat o wygraniu przetargu na ten portfel wierzytelnosci w dniu 22
czerwca.

Kruk wyemitowat 21 min PLN obligacji

Kruk poinformowat, ze dokonat przydziatu niezabezpieczonych obligacji. Emisja obligacji serii
J1 wyniosta 10 min PLN, a serii J2 wyniosta 11 min PLN. W naszej opinii, cze$¢ z pozyskanych
srodkow (12,5 min PLN) moze zosta¢ wykorzystana na sptate wygasajgcych obligacji, a reszta
postuzy do sfinansowania biezacej dziatalnosci spotki, zakupy portfeli wierzytelnosci.

Ostateczne rozliczenie zakupu portfela wierzytelnosci od PKO BP

Kruk poinformowat, ze ostateczna cena nabycia portfela wierzytelnosci detalicznych od PKO BP
nie odbiega znaczaco od tej zaoferowanej w dniu przetargu. Na dzien 28 lutego spédtka
zobowigzata sie do zaptaty 100 min PLN za portfel o wartosci nominalnej 541 min PLN. Korekta
ceny miata by¢ dokonana przy uwzglednieniu wptywoéw z tytulu czesciowych wpfat,
wierzytelnosci wycofanych lub usunietych z portfela na zasadach okreslonych w umowie, ktére
miaty miejsce miedzy dniem przetargu a dniem poprzedzajagcym dzien przeniesienia
wierzytelnosci.

Kruk zwotuje NWZA

Kruk zwotat Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na 29 sierpnia. Celem Walnego
jest wprowadzenie zmian zasad przeprowadzania przez spétke programu motywacyjnego na
lata 2011-2014. Zwracamy uwage, ze zmiany w programie dotyczg sie przede wszystkim
doprecyzowania trybu w jakim nastepuje przyznanie programu miedzy Rada Nadzorcza,
Walnym Zgromadzeniem oraz Prezesem Piotrem Krupga. Zasady przyznania programu
pozostajg bez zmian, czyli spétka musi osiggng¢ w danym roku obrotowym 1) wzrost zysku
netto na akcje o co najmniej 17,5% oraz 2) wzrostu EBITDA o co najmniej 17,5% lub ROE na
poziomie co najmniej 20%. Nasze prognozy implikujg, ze program zostanie spetniony w 2011 i
2012 roku.
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Paliwa, chemia

Kolejny staby miesiac na rynku paliw

Zapasy ropy w USA spadly w lipcu o 5,4 min barytek, gtéwnie dzieki zwiekszeniu przerobu w
rafineriach, ktére podwyzszyly wskaznik wykorzystania mocy z 87,7% do 88,7%. Skala importu
byta bowiem znacznie wieksza niz w czerwcu (+7,8%). Pod koniec miesigca relacje podazy i
popytu na surowiec zaczely sie jednak pogarszac, gdyz staby popyt na paliwa zmusit rafinerie
do obnizenia produkcji. Konsumpcja benzyny $rednio okazata sie 2% nizsza w ujeciu m/m
(mimo szczytu sezonu transportowego) i miesieczne dynamiki w ujeciu rocznym zwiekszyly sie
do -3,3%. Stabo wygladat réwniez rynek srednich destylatéw gdzie popyt m/m spadt 3,1%, a w
ujeciu r/r jest stabszy o 3,5%. W efekcie wyraznie odbudowaty sie zapasy tego paliwa (+6,7%).
Zatrzymany zostat rowniez trend spadkowy na zapasach benzyny. W tym kontekscie trudno o

jakies optymistyczne estymacje dla marz rafineryjnych przy braku spadkéw cen ropy.
Dodatkowo problemem jest wyrazny spadek dyferencjatu.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

CiGCh (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 17,5 PLN Cena docelowa: 27,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-21
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

3684,2 3960,3 75% 40894 33% 40146 -1,8% Liczba akcji (min) 51,0
358,3 382,0 6,6% 359,7 -5,8% 4189 164% MC (cena biezaca) 892,5
9,7% 9,6% 8,8% 10,4% EV (cena biezgca) 17515
128,2 144,2 12,4% 141,2 -2,1% 180,3  27,7% Free float 42,6%
-92,3 20,5 12,4 -39,3% 101,3  715,6%

23,9 71,9 8,8 Zmiana ceny: 1m -24,6%
3,6 1,9 3,9 2,6 Zmiana ceny: 6m -22,7%
0,6 0,6 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -23,0%
5,8 5,1 4,9 3,9 Max (52 tyg.) 29,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,6
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W ostatnim miesigcu kurs Ciechu spadt o 20%, co w naszej opinii mogto czesciowo
wynikaé¢ z rosnacej niepewnosci na rynku (czes¢ inwestorow nadal traktuje Spétke jako
ekspozycje na ryzyko kredytowe, mimo obnizenia dlugu do bezpiecznego poziomu i
wydtuzenia duracji). Najblizsze wyniki kwartalne moga by¢ co prawda stabe na poziomie
netto (efekt podatku od sprzedazy Fosforow), ale na poziomie operacyjnym nie powinny
rozczarowaé, a obserwowane obecnie tendencje (podwyzki cen sody i mocne spadki cen
surowcéw petrochemicznych) beda wspiera¢é rezultaty w 2H. Obecnie Ciech jest
wyceniany ze znacznym dyskontem do poréwnywalnych spétek zagranicznych,
szczegolnie na poziomie EV/EBITDA (15-25%), co w konteks$cie poprawy struktury bilansu
nie znajduje w naszej opinii uzasadnienia. W tym kontekscie utrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj.

Ciech poza krétka listag na ZCH Rudniki

MSP zdecydowato o wyborze inwestorow na krotkg liste w prywatyzacji ZCH Rudniki. Ciech nie
znalazt sie w tej grupie. W naszej opinii jest to dobra informacja, gdyz oznacza ze Ciech moze
przyspieszy¢ sprzedaz Vitrosilliconu. W przypadku akwizycji ZCH Rudniki Ciech planowat
potgczenie tej spotki z posiadanymi aktywami krzemianowymi i jej upublicznienie.
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LOtOS (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 36,09 PLN Cena docelowa: 28,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14321,0 19680,9 374% 255144  29,6% 26803,0 5,1% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 7046 11558 64,0% 18093 565% 2109,9 16,6% MC (cena biezaca) 46871
marza EBITDA 4,9% 5,9% 7,1% 7,9% EV (cena biezaca) 10 688,3
EBIT 419,8 769,1 832% 1060,3 379% 13109 23,6% Free float 46,8%
Zysk netto 900,8 651,0 -27,7% 505,0 -22,4% 941,4  86,4%
PE 52 7,2 9,3 50 Zmiana ceny: 1m -21,2%
P/ICE 4,0 45 3,7 2,7 Zmiana ceny: 6m -12,4%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m 6,8%
EV/EBITDA 14,3 9,2 5,9 4,8 Max (52 tyg.) 49,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29,7
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Lotos w lipcu zachowywal sie znacznie gorzej od szerokiego rynku, co w naszej opinii
ma swoje uzasadnienie w pogarszajacym sie otoczeniu makro w sektorze, ktére w coraz
mniejszym stopniu jest neutralizowane przez watpliwe nadzieje na premie w procesie
prywatyzacyjnym. Mocny spadek dyferencjatu Ural/Brent i brak wzrostéw cen ropy nie
napawajg optymizmem na drugie poétrocze, a obecnie przy wiekszej nerwowosci na
rynku, czes¢ inwestorow obawia sie o realizacje znaczacej poprawy wynikéw po petnym
uruchomieniu wszystkich instalacji 10+. Wyniki 2Q powinny pokazaé¢ czy oczekiwania w
tym zakresie nie sg zbyt optymistyczne. Utrzymujemy negatywna rekomendacje.

Zmiany w statucie i przygotowanie gruntu pod zaliczkowa dywidende

W porzadku obrad na najblizsze NWZA zwotane na 8 sierpnia znalazty sie m.in. projekt uchwaty
dotyczacej zmian w statucie regulujgcych wyptate zaliczki na poczet dywidendy, a takze
przesuniecie srodkéw z kapitatu zapasowego do rezerwowego, ktére moga by¢ przeznaczone
na taka zaliczke. Kapitaty zapasowe Lotosu na koniec marca wynosity 1,3 mid PLN. Wedtug
naszych szacunkow zysk netto za 1H’2011 moze przekroczy¢ 900 min PLN, ale 655 min PLN z
tego pochodzi¢ bedzie z réznic kursowych, efektu LIFO i ksiegowego zysku na przejeciu
Geonafty. Dtug netto do kroczacego rocznego strumienia EBITDA na koniec czerwca siegnie
3,0 (4,1 dla EBITDA LIFO). W tym kontekscie pomyst wyptaty dywidendy uwazamy za bardzo
kontrowersyjny, tym bardziej ze w tym roku Spdtka zaczyna dopiero sptaca¢ kredyt
inwestycyjny. Pozostaje pytanie czy banki kredytujace zgodza sie w takim otoczeniu na wyptate
dywidendy.

MOL zainteresowany Lotosem?

Weditug ostatnich wypowiedzi Cztonkéw Zarzgdu MOL-a, wegierski koncern szuka celow
akwizycyjnych i nie wyklucza zainteresowania Lotosem. Wedtug dotychczasowych doniesien
prasowych MOL nie ztozyt oferty w trwajgcym procesie prywatyzacji. Wypowiedz trudno w tym
kontekscie traktowa¢ jako powazng deklaracje. Podtrzymujemy opinie, iz z powoddéw
politycznych nie dojdzie do petnej prywatyzacji gdanskiego koncernu.

4 sierpnia 2011

27



BRE DOM INWESTYCYJNY

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
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Przeglad miesieczny

PGNiG (AkumUIUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 4,05 PLN Cena docelowa: 4,83 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-06
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

19331,5 212812 10,1% 23212,4 9,1% 23664,0 1,9% Liczba akcji (min) 5900,0

28711 44114 536% 37243 -156% 53250 43,0% MC (cena biezaca) 23 895,0

14,9% 20,7% 16,0% 22,5% EV (cena biezgca) 26 625,3

13749 2886,7 110,0% 20875 -27,7% 32684 56,6% Free float 27,4%

12352 24537 98,6% 1713,7 -302% 23031 34,4%

19,3 9,7 13,9 10,4 Zmiana ceny: 1m -8,0%

8,7 6,0 71 55 Zmiana ceny: 6m 6,0%

1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 15,1%

8,6 5,6 7.1 4,9 Max (52 tyg.) 4,6

0,6 0,6 3,0 2,9 Min (52 tyg.) 34

PGNiG

o

wiG

2010-08-02 2010-11-22

W poprzednich miesigcach kurs PGNiG zachowywalt sie¢ stabiej wobec rosnacych obaw o
brak nowej taryfy i wysokos¢ strat na handlu gazem w 4Q. Tymczasem decyzja URE
okazata sie pozytywnym zaskoczeniem i wraz z polityka hedgingowa koncernu oraz
dyskontem w kontrakcie jamalskim pozwoli na wyeliminowanie wspomnianego ryzyka
krétkoterminowego. Inwestorzy moga tym samym skupi¢ sie na ciekawych
perspektywach w obszarze wydobywczym. Obok uruchamianej produkcji w Norwegii
oraz testowego wydobycia w Pakistanie, coraz blizsza staje sie perspektywa
uruchomienia kopalni ropy w Polsce. Spétka bedzie tez gtéwnym beneficjentem

woners amores INWeEStYCji poszukiwawczych na licencjach tupkowych (w pierwszej kolejnosci spétki

serwisowe). Uwzgledniajac te czynniki podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj.

Postepowanie w UOKIiK

UOKIK wszczal postepowanie antymonopolowe wobec PGNIG, gdyz analiza umoéw z duzymi
odbiorami wykazata, ze zapisy dotyczace wypowiadania kompleksowej umowy na dostawy
gazu mogaq utrudnia¢ zmiane dostawcy. Chodzi o to, ze w przypadku wypowiedzenia umowy po
30 wrzesnia ulega ona rozwigzaniu dopiero z koncem kolejnego roku. PGNIG ttumaczy te
zapisy kodeksem sieciowym i instrukcjami ruchu stosowanymi przez GazSystem, ktéry wymaga
od Spotki deklaracji dotyczacej przesytu gazu na caty przyszty rok wkasnie do 30 wrzesnia. W
tym kontekscie trudno wini¢ PGNiG za niedopasowanie przepiséw i instrukcji eksploataciji sieci
przesytowej do koncepcji zliberalizowanego rynku gazu. W zwigzku z tym nie spodziewamy sie
zadnych sankcji ze strony UOKiK-u.

Zwiekszenie programu emisji obligacji

PGNiG zdecydowato o zwiekszeniu skali programu emisji obligacji krajowych z 3 mid PLN do 5
mld PLN jednoczesnie wydituzajgc o 2 lata okres jego trwania (do 2015 roku). Wedtug
prasowych spekulacji ma to zwigzek z planowanym ztozeniem wigzacej oferty na warszawskie
elektrocieptownie nalezgce do Vattenfalla.

PGNiG zlozy oferte na Vattenfalla?

Wedtug doniesien agencyjnych wigzace oferty na aktywa Vattenfalla ztozg Dalkia i PGNIiG. W
naszej opinii po zakupie SPEC przez koncern Dalkia, akwizycja elektrocieptowni warszawskich
przez PGNiG wydaje sie juz znacznie mniej atrakcyjnym posunieciem, gdyz komplikuje to
przyszte procesy inwestycyjne w nowe bloki gazowe (kwestia gwarancji odbioru ciepta). Dalkia
jest bardzo zdeterminowana w swoich celach akwizycyjnych o czym $wiadczy wysoka cena
zaptacona za dystrybutora ciepta (nawet do 10 EV/EBITDA za aktywa regulowane, ktére
powinny by¢ raczej wyceniane po BV, czyli na okoto 1 mld PLN a nie 1,7 mld PLN). Nie wydaje
sie uzasadnione w naszej opinii aby PGNiIG w rywalizacji o Vattenfalla proponowato podobng
premie jak Dalkia. Udziat w tym procesie traktujemy wiec raczej jako ryzyko przeptacenia w
transakcji.

Dane operacyjne za 2Q

PGNIG poinformowato, ze w 2Q wolumen wydobycia gazu wyniost 1 mid m® (okoto +3,5% r/r), a
sprzedazy 2,8 mld m® (+2,5% r/r). Wolumen sprzedazy ropy naftowej spadt natomiast r/r o 8%.
Dane dotyczace wydobycia gazu sg zgodne z oczekiwaniami, a wzrost r/r mozna ttumaczyé¢
wigczaniem nowych mniejszych odwiertow do eksploatacji oraz zwiekszaniem wykorzystania
mocy odazotowni Grodzisk. Negatywnym zaskoczeniem jest natomiast spadek wolumeny
wydobycia ropy, ktéry prawdopodobnie jest konsekwencjg diuzszego niz zakfadaliSmy
standardowego przestoju w kopalni Debno (ubytek 20 min PLN przychoddw).

Duza konkurencja w przetargu na moce przesytlowe w Lasowie
Wedtug doniesien prasowych Gaz-System otrzymat 24 oferty w przetargu na zaméwienie mocy
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Przeglad miesieczny

przesylowej na budowanym interkonektorze w Lasowie na granicy z Niemcami, ktérego
przepustowos¢ ma siegnaé 0,5-0,6 mld m® poczawszy od 2012 roku. Podobno réwniez polskie
firmy chemiczne sg zainteresowane zabezpieczeniem sobie mocy na tym gazociggu liczac na
tansze dostawy z zagranicy. W naszej opinii w obecnym systemie taryfowym i relacjach
cenowych na rynku polskim i niemieckim nie ma mozliwosci sprowadzenia tanszego gazu niz
cena ustalona w taryfie hurtowej przez URE. Obecna cena taryfowa wynosi 1107 PLN/tys. m®
(400 USD) podczas gdy cena gazu rosyjskiego przekracza obecnie 450 USD/tys. m°.
Oczywiscie mozna trafic okazje spotowe na ktorym$ z niemieckich hubdéw, ale aby je
wykorzysta¢ trzeba mie¢ zabezpieczone moce przesytowe w niemieckim systemie gazocigagéw
(na granicy dostepny jest tylko gaz rosyjski). Na razie takie przepustowosci wsréd polskich firm
ma zarezerwowane tylko PGNiG. Polskie spoétki chemiczne nie majg poza tym doswiadczenia
na rynku gazowym i miatyby naszym zdaniem trudnosci w zbudowaniu odpowiedniego portfela
dostaw. Na realne zmiany w sektorze trzeba poczeka¢ do procesu liberalizacji, ktory
uruchomitby prawdziwg konkurencje. Przypominamy, ze taki scenariusz mimo perspektywy
utraty czesci rynku bedzie pozytywny dla PGNiG, gdyz dzisiaj Spotka ponosi straty na gazie
importowanym i dotuje odbiorcow wtasnym wydobyciem.
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PKN Orlen (RedUkUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 43,35 PLN Cena docelowa: 41,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 67 928,0 83547,4 23,0% 99520,8 19,1% 96 665,0 -2,9% Liczba akciji (min) 4277
EBITDA 36650 55457 51,3% 48475 -126% 49333 1,8% MC (cena biezaca) 18 541,2
marza EBITDA 5,4% 6,6% 4,9% 51% EV (cena biezaca) 30 243,2
EBIT 10970 3123,0 184,7% 21646 -30,7% 21916 1,2% Free float 72,5%

Zysk netto 1308,7 23717 81,2% 17370 -26,8% 1843,5 6,1%

PE 14,2 78 10,7 10,1 Zmiana ceny: 1m -16,6%
P/ICE 4.8 3,9 4,2 4,0 Zmiana ceny: 6m -6,0%
PBV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 3,4%
EV/EBITDA 8,6 52 6,2 6,0 Max (52 tyg.) 57,9
Dyield (%) 0,0 0,0 26 2,0 Min (52 tyg.) 37,5
0 Ostatnie mocne spadki kursu akcji Orlenu nie stanowia w naszej opinii okazji do kupna i
dlatego podtrzymujemy negatywne nastawienie do spétki, podwyzszajac jednak
® zalecenie ze sprzedaj do redukuj. Otoczenie makro w rafinerii pozostaje bowiem
5 niekorzystne, szczegdlnie ze wyraznie spada dyferencjal Ural/Brent (obecnie 1 USD/Bbl
. , /WU,"\ wobec s’red_niej za I-sze poétrocze na poziomie _2,9 USD/Bbl), kt_érego nie rekompensuja
\A v stabe marze produktowe. Dodatkowo w lipcu odnotowujemy 10-20% przecene
w© "W 01 Oren we | petrochemikaliéow. Przeklada sie ona wyraznie na spadek marzy na olefinach,

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

poliolefinach, PTA i PVC, co obok podwyzki ceny gazu moze pogarsza¢ wyniki tego
segmentu, ktéry byt gtéwnym kontrybutorem EBIT wg LIFO w 1H.

Wstepne wyniki za 2Q bez zaskoczen

Wedtug wstepnych szacunkéw wynik operacyjny Orlenu za 2Q powinien wynie$¢ okoto 1 mid
PLN (nasza prognoza 1,1 mld PLN) z czego 200 min PLN bedzie pochodzi¢ z efektu LIFO a
dodatkowe 200 min PLN z rozliczenia odkupu transzy zapasoéw obowigzkowych po
zabezpieczonej nizszej od biezacej cenie rynkowej (taczny wpltyw na $rednig wazong cene
zakupu ropy siegnat wiec 400 min PLN vs. nasze szacunki na poziomie 550 min PLN). W tym
kontekscie oczyszczony wynik operacyjny wg LIFO mozna szacowac¢ na okoto 550-600 min
PLN, co jest bliskie naszej prognozy na poziomie 590 min PLN. Na poziomie dziatalno$ci
finansowej saldo byto neutralne (koszty odsetek zneutralizowaty dodatnie réznice kursowe), ale
zysk brutto powinien zwiekszy¢ zysk z Polkomtela (okoto 100 min PLN), co jest zgodne z
naszymi oczekiwaniami. Ostatecznie zysk netto mozna wiec szacowac na okoto 900 min PLN.
Podsumowujgc, wstepne wyniki sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wazna bedzie ich
szczegotowa struktura i poziom cash flow z dziatalnosci operacyjnej, a te raczej nie bedg w
naszej opinii podstawg do optymizmu. Zdecydowana wigkszo$¢ zyskéw w 2Q byta zapewne
wygenerowana przez segment petrochemiczny (Unipetrol dodatkowo informowat o 32 min PLN
zysku ze sprzedazy CO2), ktéry w kontekscie obecnego spadku marz na olefinach i wzroscie
cen gazu raczej nie powtoérzy tych rezultatdbw w kolejnych okresach. Odkup zapaséw
obowigzkowych z kolei obcigzy kapitat obrotowy na okoto 1,2 mld PLN. Podtrzymujemy naszg
opinie, ze otoczenie fundamentalne nie bedzie wspiera¢ notowan Orlenu w najblizszym okresie
i dlatego podtrzymujemy negatywng rekomendacje.

Powrét do sprzedazy Anwilu

Orlen zdecydowat o wznowieniu procesu sprzedazy Anwilu. Tym razem potencjalnym
inwestorom bedg zaoferowane poszczegolne linie biznesowe. Koncern liczy szczegdlnie na
sprzedaz czesci nawozowej. Obecny harmonogram przewiduje finalizacje transakcji w
koncoéwce roku badz na poczatku przysztego. W naszej opinii obecnie jest najlepszy moment na
sprzedaz aktywow nawozowych. Pytanie czy Orlen zdazy przed oczekiwanym przez nas
spadkiem zyskow w sektorze.

Brak dywidendy zaliczkowej z Polkomtela?

Wedtug ostatniej deklaracji resortu skarbu, nie przewiduje on dywidend zaliczkowych ze spotek
ktére sprzedaty udziaty w Polkomtelu. W przypadku Orlenu nadal czes¢ inwestoréw to
zaktadata, wiec jest to informacja negatywna.
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Police (Sprzedaij)

Cena biezaca: 11,3 PLN
2010 zmiana

(mIn PLN) 2009
Przychody 1486,6
EBITDA -327,9
marza EBITDA -22,1%
EBIT -409,4
Zysk netto -422,9
PIE

PICE

PBV 1,6
EV/EBITDA

Dyield (%) 0,0
112

88

o Mg o

2010-08-02 2010-11-22 2011-03-14

2011-07-06

2022,6
79,8
3,9%
54
27,4

30,9
8,3
15

13,6
0,0

36,1% 25156
168,0

6,7%

24,4%
110,6%

94,5 1639,1%

86,6

9,8
53
1,3
6,3
0,0

215,8%

Cena docelowa: 9,7 PLN
2011P zmiana

2012P
2212,8
124,0
5,6%
52,7
48,2

17,6
71
12
8,0
0,0

zmiana
-12,0%
-26,2%

-44.2%
-44.4%

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-07
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akciji (min) 75,0
MC (cena biezaca) 847,5
EV (cena biezaca) 1060,3
Free float 31,8%
Zmiana ceny: 1m -1,7%
Zmiana ceny: 6m 16,0%
Zmiana ceny: 12m 108,5%
Max (52 tyg.) 15,3
Min (52 tyg.) 53

W lipcu wsparciem dla kursu akcji Polic byla oczywiscie cena z wezwania, ktére
przypominamy potrwa do 16 sierpnia. Bioragc pod uwage zapowiedz MSP bardzo mozliwa
jest redukcja w tym procesie (wezwanie jest do 66%) i po jego zakonczeniu oczekujemy
spadku notowan w kontekscie zakltadanego przez nas negatywnego scenariusza dla
rynku zboz. Sierpien przyniesie na pétkuli pétnocnej finalizacje zbiorow i wiekszy od
spodziewanego wolumen ziarna znaczaco poprawi bilans rynku i zweryfikuje zbyt
konserwatywne prognozy zapaséw. Utrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

MSP sprzeda Police w wezwaniu
Resort skarbu zapowiedziat, Zze sprzeda w wezwaniu posiadane akcje Polic. Resort zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami sprzedat takze przystugujace mu prawa poboru Azotow Tarnow.
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ZA PU'awy (RedUkUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 95 PLN Cena docelowa: 106,1 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

(min PLN) 2009/10 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20559 28614 39,2% 2894,5 1,2% 29492 1,9% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 82,2 436,7 431,5% 351,3 -19,5% 357,7 1,8% MC (cena biezaca) 1815,9
marza EBITDA 4,0% 15,3% 12,1% 12,1% EV (cena biezaca) 1937,2
EBIT 15,2 341,1 2146,6% 240,3  -29,5% 239,9 -0,2% Free float 29,0%
Zysk netto 35,5 287,4 708,8% 189,0 -34,2% 193,4 2,3%
PE 51,1 6,3 9,6 9,4 Zmiana ceny: 1m -11,3%
P/ICE 17,7 47 6,1 58 Zmiana ceny: 6m -14,9%
PBV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 36,5%
EV/EBITDA 21,0 42 55 52 Max (52 tyg.) 128,1
Dyield (%) 8,6 1,1 36 52 Min (52 tyg.) 69,6
10 Putawy zachowywaty sie stabo w ostatnim miesigcu, co mialo zwigzek z nerwowa
. sytuacja na rynku zbéz. W ostatnich tygodniach tendencje cenowe troche sie poprawity,
ale naszym zdaniem prawdziwy obraz sytuacji przyniesie dopiero sierpien i wowczas
10 rynek powinien skonfrontowac¢ realng podaz ze stabnacym popytem. Tymczasem nadal
N konsensus konserwatywnie podchodzi do tegorocznych zbioréw, a bardzo
. optym_isty_cznie ocenia pel.'spekt'ywy wzrostu p_opytu. W naszym .scena_lriuszu spadek cen
o pszenicy i kukurydzy moze by¢ dwucyfrowy i dlatego utrzymujemy jeszcze negatywne
. e " | nastawienie do akcji ZAP mimo osiagniecia ceny docelowe;j.

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14

2011-07-06

Lipcowy raport USDA nt. rynku zb6z

Wydany w lipcu miesieczny raport USDA dotyczacy rynku zbdz pozytywnie wptynat na
notowania pszenicy i kukurydzy, ktére odrobity czes¢ mocnych spadkéow z poprzedniego
miesigca. Agencja wbrew naszym oczekiwaniom zrewidowata tylko nieznacznie w gére swoje
prognozy zbioréw dla kukurydzy (o 0,7%), a dla pszenicy nawet je obnizyta (gtdwnie za sprawg
Kanady). Jednoczes$nie podniosta swoje oczekiwania dotyczace popytu na sezon 2011/12. W
naszej opinii biorgc pod uwage ostatnie doniesienia z Ros;ji i Ukrainy (zwiekszone szacunki
produkgciji), a takze z UE (wczes$niej oczekiwano spadku zbiorow nawet o 3,5%, a tymczasem po
ostatnich deszczach pojawity sie prognozy wzrostu produkcji o 2% r/r) szacunki zbiorow
przedstawione przez USDA sa bardzo konserwatywne. Z drugiej strony zaskakujg
podwyzszone szacunki popytu przy jednoczesnej rewizji w dot prognoz konsumpcji zb6z w
zakonczonym sezonie 2010/11. Przyktadowo wg estymacji USDA konsumpcja pszenicy
zwigkszyta sie w poprzednim sezonie zaledwie o 0,7%, a w nowym sezonie (mimo zwiekszonej
bazy i pojawiajacych sie ryzyk makro) ma wzrosng¢ o 2%. Przyspieszy¢ ma réwniez wzrost
popytu na kukurydze z 3% na 4%, co moze dziwi¢ w kontekscie zniesienia wsparcia dla
bioetanolu w USA. Takie zatozenia wydajg sie nam dos¢ agresywne i nadal uwazamy, ze
pojawienie sie duzej podazy w czasie zniw bedzie wptywaé na rewizje prognoz zapasow zboz w
gore, co bedzie negatywnie oddziatywac¢ na ceny.
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Wzrost dynamiki zuzycia energii w czerwcu

Dynamika zuzycia energii w czerwcu wyniosta w ujeciu r/r 3,7%, co jest najwyzszym odczytem
w tym roku. Skumulowane dane za pierwsze pétrocze wskazujg na wzrost popytu o 2,5%.
Wzrost produkcji okazat sie znacznie wyzszy niz konsumpcji (w czerwcu az 5,5%), co wynikato
podobnie jak w poprzednich miesigcach z wiekszej aktywnosci eksportowej zwigzanej z
atrakcyjnymi mozliwosciami na rynku niemieckim. Saldo eksportu netto w pierwszym poétroczu
siegneto az 2,9 TWh vs. 0,6 TWh w analogicznym okresie roku poprzedniego. Miato to
bezposrednie przetozenie na notowania energii na rynku spotowym, ktére w czerwcu siegaty
Srednio 209 PLN/MWh a w catym 1H2011 204 PLN/MWh, co oznacza wzrost r/r o prawie 8%
przy znacznie wyzszych wolumenach obrotu (8,2 TWh vs. 2,5 TWh rok wczes$niej). W czerwcu
najwiekszg dynamike wzrostu produkcji zanotowaty elektrownie na wegiel brunatny (+14%), co
miato zapewne zwigzek z jednej strony z obnizong baza w Elektrowni Turéw (powddz i obecny
wyrazny wzrost mocy dyspozycyjnej) a z drugiej z prowadzonym rozruchem nowego bloku w
Betchatowie. Oznacza to ze po rownie dobrym maju dynamika produkcji w tych zrédtach w 2Q
siegneta 9,4%. Bloki na wegiel kamienny wyprodukowaty w ostatnim miesigcu tylko 1,6% wiecej
niz rok weczesniej i zamknety 2Q dynamika +6,6%.
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Przychody
EBITDA
marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE
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Dyield (%)
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Przeglad miesieczny

CEZ (Red u kUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:140,7 PLN  Cena docelowa: 134,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

196 352,0 198 848,0 1,3% 199 551,1 0,4% 206 813,9 3,6% Liczba akcji (min) 538,0

91 075,0 89 089,0 -2,2% 86 543,1 -2,9% 921444 6,5% MC (cena biezaca) 75 695,2

46,4% 44,8% 43,4% 44,6% EV (cena biezgca) 105 349,3

68 199,0 65 057,0 -4,6% 60811,8 -6,5% 657815 8,2% Free float 29,3%
51547,0 47232,0 -8,4% 436434 -7,6% 45821,8 5,0%

8,8 9,7 10,4 10,0 Zmiana ceny: 1m 2,0%

6,1 6,4 6,6 6,3 Zmiana ceny: 6m 5,5%

2,3 2.1 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m -0,9%

6,5 6,8 7,3 6,9 Max (52 tyg.) 154,1

58 6,2 5,9 53 Min (52 tyg.) 118,7

166
152

-
138 4

124

110

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

W lipcu ku naszemu zaskoczeniu akcje CEZ zachowywaly sie nieco lepiej od rynku mimo
negatywnych tendencji obserwowanych na rynku energii elektrycznej w Niemczech.
Spadek cen energii w kontraktach spotowych o 10% wskazujacy na ostabienie
mozliwosci arbitrazu po zamknieciu elektrowni atomowych oraz mocna korekta
uprawnien do emisji CO, (ryzyko rewaluacji portfela tradingowego) powinny tymczasem
pogarszac¢ sentyment inwestoréw do czeskiego koncernu. Nie spodziewamy sie rowniez,
aby wyniki finansowe CEZ w najblizszych kwartatach przyniosty jakies pozytywne
zaskoczenia. Utrzymujemy negatywna rekomendacje.

CEZ sprzedaje MIBRAG i kupuje Energotrans

CEZ z uwagi na ostatnie decyzje polityczne dotyczace przysziosci niemieckiego sektora
energetycznego (plany zastgpienia zamknietych elektrowni jadrowych blokami gazowymi i stabe
poparcie spoteczne dla blokéw weglowych) zdecydowat o sprzedazy 50% udziatow w
kopalniach wegla brunatnego MIBRAG. Wczesniej koncern planowat na bazie posiadanych
zasobéw wegla budowe elektrowni weglowej Profen o mocy 600 MW. Obecnie te plany bytyby
obcigzone zbyt duzym ryzykiem. W 2009 roku CEZ za swoj pakiet MIBRAG zaptacit 202 min
EUR i po takiej wartosci uwzgledniamy te aktywa w naszej wycenie (byly konsolidowane
metodg praw wiasnosci). Udziaty te kupi dotychczasowy wspdlnik CEZ w tym projekcie.
Jednoczesnie Spdétka poinformowata, ze zamierza kupi¢ od Prazska Teplarenska (CEZ posiada
tam 47% udziatow) spotke Energotrans, ktora jest operatorem elektrowni weglowej w Melniku o
mocy 352 MW. CEZ chce wybudowa¢ w tej lokalizacji blok gazowy, ktéry zastgpi starg
elektrownie. W tym kontekscie kwota zaptacona za te aktywa nie powinna by¢ wysoka.
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Przeglad miesieczny

N
9 Enea (Aku mu IUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 18,3 PLN Cena docelowa: 21,68 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 71535 78369 96% 9636,7 23,0% 10336,7 7,3% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 1167,0 13646 16,9% 1527,1 11,9% 1746,3 144% MC (cena biezaca) 80784
marza EBITDA 16,3% 17,4% 15,8% 16,9% EV (cena biezaca) 5680,8
EBIT 505,6 712,0  40,8% 893,7 255% 11024 23,4% Free float 21,8%
Zysk netto 513,6 639,3  24,5% 750,5  17,4% 889,1 18,5%
PE 15,7 12,6 10,8 9,1 Zmiana ceny: 1m -2,4%
P/ICE 6,9 6,3 58 53 Zmiana ceny: 6m -19,4%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -1,7%
EV/EBITDA 4,8 3,9 3,7 3,7 Max (52 tyg.) 24,4
Dyield (%) 25 2,1 2,2 2,6 Min (52 tyg.) 18,0

e

Enea wIG
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Lipiec przyniost odbicie na akcjach Enei, ktére mimo stabosci calego rynku zyskaty
okoto 3%. W zestawieniu z poprzednimi spadkami nie stanowi to jednak wigkszego
pocieszenia dla inwestorow. Nadal uwazamy, ze aktualna waluacja koncernu jest
atrakcyjna i podtrzymujemy rekomendacje akumuluj, ale jednoczesnie wsréd polskich
spotek energetycznych jest to nasz ostatni wybor po Tauronie i PGE. Takie
pozycjonowanie jest zwigzane z ryzykiem wzrostu cen wegla w Kozienicach od 2012 roku
i brakiem wewnetrznych motoréow wzrostu wynikéow, co oznacza ze trudno liczyé na
lepsze zachowanie sie kursu Enei od jej krajowych konkurentow.

Mocny wzrost nakltadow w dystrybucji

Enea Operator uzgodnita z Urzedem Regulacji Energetyki plan rozwoju na lata 2012-15
zaktadajacy taczne wydatki inwestycyjne na poziomie okoto 3,8 mid PLN. W 2012 roku naktady
inwestycyjne majg wynies¢ 899,9 min PLN, w 2013 roku 971,76 min PLN, w 2014 roku 973,67
min PLN, a w 2015 roku prawie 953,2 min PLN. Po okoto 30-35 proc. w tych latach Spétka
wyda na przytgczenia nowych odbiorcow i nowych zrédet oraz zwigzang z tym budowe nowych
sieci, a ok. 52-56 proc. na modernizacje i odtworzenie istniejagcego majatku zwigzanego z
poprawg jakosci ustug i wzrostem zapotrzebowania na moc. Te deklaracje oznaczajg znaczny
wzrost nakfadéw i koniecznos¢ rewizji naszych prognoz w tym zakresie. Przypominamy, ze w
2010 roku capex segmentu dystrybucji siegnat 0,5 mid PLN, a na lata 2012-15 zaktadaliSmy
wydatki na poziomie 2 mld PLN. Korekta naktadow nie bedzie jednak infekowaé wyceny, gdyz
nalezy pamieta¢ ze capex zatwierdzony przez URE jest w petni wynagradzany poprzez system
zwrotu z WRA.
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Przeglad miesieczny

PGE (Aku mu IUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 22,75 PLN  Cena docelowa: 27,74 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

21623,4 20476,5 -5,3% 28 465,1 39,0% 26 906,2 -5,5% Liczba akcji (min) 1869,8

79834 68405 -143% 77062 127% 87687 13,8% MC (cena biezaca) 42 537,6

36,9% 33,4% 27,1% 32,6% EV (cena biezgca) 442152

53447 41853 -21,7% 50026 195% 58033 16,0% Free float 30,7%

3370,7 30141 -10,6% 4009,7 33,0% 45452 13,4%

11,7 141 10,6 9,4 Zmiana ceny: 1m -3,8%

6,5 75 6,3 57 Zmiana ceny: 6m 0,7%

1,3 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 0,9%

5,6 6,3 57 54 Max (52 tyg.) 24,9

3.1 3,7 2,9 47 Min (52 tyg.) 21,3

26 1

20

25 4
23 m
22

PGE wie
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2011-03-14

Kurs akcji PGE spadal w ostatnim miesigcu réwno z szerokim rynkiem, mimo
defensywnego charakteru sektora energetycznego, co nadal czesciowo mozna wigzaé z
ryzykiem podazy akcji ze strony MSP. Tymczasem wyniki finansowe w najblizszych
kwartalach powinny przynosi¢ pozytywne zaskoczenia, zarbwno w segmencie
dystrybucji jak i wytwarzania, gdzie Spotka bedzie korzysta¢ na wzroscie wolumenow i
zwyzce cen spotowych (8% r/r w 2Q). Dodatkowo w 4Q bedzie juz widoczny wplyw
nowego bloku w Befchatowie. Utrzymujemy rekomendacje akumuluj.

e Brak dywidendy zaliczkowej z Polkomtela?

Wedtug ostatniej deklaracji resortu skarbu, nie przewiduje on dywidend zaliczkowych ze spotek
ktore sprzedaty udziaty w Polkomtelu. Wczesniej minister nie wykluczat takiej mozliwosci w
przypadku PGE. Zarzad Spdtki twierdzit, ze moze rekomendowaé wyptate 40-50% zysku
osiggnietego na transakcji, co implikowatoby 40-50 groszy na akcje.

Zmiana harmonogramu uruchomienia CCS

Wedlug Wiceprezesa Pawta Skowronskiego uruchomienie przez PGE instalacji CCS w
Elektrowni Betchatéw bedzie mozliwe najwczesniej pod koniec 2015 roku, a bardziej realnym
terminem jest pierwsza potowa 2016 roku. Pierwotnie zakfadany termin uruchomienia instalacji
CCS na koniec 2014 roku jest nierealny. Do konca 2012 roku PGE bedzie pewna, czy bedzie
mie¢ na to finansowanie, i czy ruszy z budowa. Do tej pory ze $rodkéw Unii Europejskiej PGE
otrzymata w 2010 roku na realizacje inwestycji 180 min EUR, z zastrzezeniem, ze uruchomienie
czesci instalacji, na ktére zostanie wydana ta kwota ma nastgpi¢ w ciagu 5 lat. Szacowany
koszt instalacji CCS to ponad 2,3 mld PLN. Koncern poszukuje dalszych srodkéw pomocowych
na budowe instalacji. Stara sie o srodki pomocowe z programu NER300 w wysokosci ponad
380 min EUR i z programu norweskiego w wysokosci 134 min EUR. Spodziewa sie decyzji w
tych kwestiach pod koniec przysztego roku. W naszych prognozach zakfadaliSmy uruchomienie
tej instalacji w 2015 roku przy czym koszty po stronie PGE uwzglednialiSmy na poziomie 1,3
mld PLN (1 mld PLN z dotacji). Op6znienie moze wptywac na nasze dtugoterminowe prognozy,
ale na razie wazniejszym czynnikiem ryzyka jest koszt CO,, a ten w ostatnich tygodniach
mocno spadt.
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Przeglad miesieczny

) .
Q Tauron (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 6,34 PLN Cena docelowa: 9,09 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13694,6 154289 12,7% 203141 31,7% 21394,0 5,3% Liczba akcji (min) 17525
EBITDA 2641,8 2758,0 4,4% 30835 11,8% 33745 9,4% MC (cena biezaca) 11111,2
marza EBITDA 19,3% 17,9% 15,2% 15,8% EV (cena biezaca) 12 383,0
EBIT 1320,8 13993 59% 1673,6 19,6% 18845 12,6% Free float 59,6%

Zysk netto 774,4 858,7 10,9% 12421 44,7%  1363,9 9,8%

PE 12,7 12,9 8,9 8,1 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/ICE 4.7 50 4,2 3,9 Zmiana ceny: 6m -0,3%
PBV 0,8 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 24,3%
EV/EBITDA 4,9 42 4,0 39 Max (52 tyg.) 6,9
Dyield (%) 0,6 0,1 23 34 Min (52 tyg.) 5,1
7 Akcje Tauronu mimo defensywnego charakteru Spoétki nie oparly sie spadkowym
tendencjom w ostatnim miesigcu. W naszej opinii koncern jest obecnie wyceniany
o najatrakcyjniej w sektorze, nawet po oczyszczeniu o rekompensaty KDT (EV/
o EBITDA’2011 tylko 4,0). Najlepiej powinien sie rowniez zaprezentowac jesli chodzi o
wyniki 2Q, gdzie obok pozytywnych tendencji odczuwanych przez wszystkie podmioty,
1 Tauron zanotuje bardzo wyrazng poprawe rezultatéow w obszarze wydobywczym w
s o e zwiazku z uporaniem sie z uskokiem tektonicznym, ktéry zawyzat koszty i obnizat
» wolumen. W tym kontekscie nie widzimy zagrozenia dla rocznej prognozy zysku netto na

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

poziomie 1,2 mid PLN.

Porozumienie ze zwigzkami zawodowymi

Zarzad Tauronu porozumiat sie ze zwigzkami zawodowymi w sprawie zasad wynagradzania w
spotkach zaleznych. Wzrost ptac zaleze¢ bedzie m.in. od wypracowywanych przez spotki
wynikéw. Porozumienie bedzie obowigzywac przez dwa lata. Przyjete ustalenia wejdg w zycie
w poszczegolnych spotkach w przypadku ich akceptacji przez ich Zarzady i organizacje
zwigzkowe. Wplyw na wzrost wynagrodzen w spoétkach grupy Tauron bedzie miat réwniez
wskaznik inflacji.
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Telekomunikacja

Netia (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 5,39 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15059 15759 47% 16140 2,4% 1685,0 4,4% Liczba akcji (min) 389,3
EBITDA 312,8 368,8  17,9% 381,4 3,4% 398,2 4,4% MC (cena biezaca) 2098,5
marza EBITDA 20,8% 23,4% 23,6% 23,6% EV (cena biezaca) 1699,1
EBIT 14,2 70,1 392,7% 104,1  48,4% 1320 26,8% Free float 55,0%
Zysk netto 88,7 61,2 -31,0% 109,3 78,6% 139,0 27,2%
PE 23,7 34,3 19,2 15,1 Zmiana ceny: 1m -5,4%
P/ICE 54 58 54 52 Zmiana ceny: 6m 3,6%
PBV 1,1 1,1 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 10,0%
EV/EBITDA 5,9 4,9 4,5 4,0 Max (52 tyg.) 5,9
Dyield (%) 0,0 0,0 3,6 5,2 Min (52 tyg.) 4,7
63 WZA dopuscito mozliwosé¢ skupu akcji przez rynek, co otwiera droge do ,,pompowania”

kursu. Spétka, jesli nie sfinalizuje akwizycji Dialogu (decyzja miata by¢é w czerwcu)
przeznaczy na ten cel 350 min PLN, z maksymalng ceng kupna na poziomie 8 PLN za
55 v /! akcje. W tej sytuacji, ze wzgledu na czynnik ptynnosciowy, cena docelowa na najblizszy
oy e
heed

59

rok powinna zosta¢ przesunieta w okolicie 7 PLN za akcje. Wyniki spotki jak réwniez
obnizenie prognozy dotyczacej wzrostu bazy abonenckiej potwierdzaja nasze
wczesniejsze zatozenia i obawy o srednioterminowe perspektywy dla spotki. Nadal
- ‘ ‘ __| uwazamy jednak, ze wzrost cen akcji w efekcie buy-backu powinno wykorzystac si¢ do
2010-08-02 2010-11-22 2011-03-14 2011-07-06 zamykania pozycji-

51

wiG
47

Wyniki za 2Q

Wyniki Netii za 2Q2011 rozczarowujg zaréwno na poziomie danych finansowych jak réwniez
wzrostu bazy abonenckiej. Przy przychodach na poziomie 396,2 min PLN (-1,2% q/q) spdtka
wypracowata 88,7 min PLN EBITDA (marza 22,3%) i 12,9 min PLN zysku netto. W naszych
prognozach zaktadaliSmy wyzsze przychody (404 min PLN) a takze wyzszg marze EBITDA
(24,9%, 100,6 min PLN). Za stabsze przychody odpowiada przede wszystkim dosy¢ istotny
spadek przychodow z rozliczen miedzyoperatorskich (-17% q/q) a takze zdecydowanie
wolniejszy niz oczekiwali$my wzrost przychodéw z transmisji danych (+0,5% q/q). Po stronie
kosztéw pojawiajg sie wyzsze wydatki na marketing (+2 min PLN), utrzymanie sieci (+2 min
PLN) a takze rezerwa na dopfate do ustugi powszechnej (+2,38 min PLN). Warto zwrécié¢
uwage, ze koszt pozyskania abonenta wzrést do 236 PLN, podczas gdy w 2010 roku oscylowat
na poziomie 200 PLN. Na koniec czerwca liczba abonentéw szerokopasmowego dostepu do
internetu wzrosta do 719,6 tys. (+15,5 tys. w tym +13 tys. przez LLU). Liczba uzytkownikéw
tradycyjnych ustug gtosowych obnizyta sie o 9,9 tys., przede wszystkim za sprawg spadku
liczby uzytkownikow we witasnej sieci (-4,4 tys. q/q) oraz w ramach WLR (-17,14 tys.). Spadek
WLR nie zostat zamortyzowany wzrostem podtaczen w ramach LLU, ktore wyniosty +11,6 tys.
jest to tyle zastanawiajgce, ze TP z kwartalu na kwartat raportuje wzrost liczby tgczy
L2uwolnionych” w ramach WLR — Netia od trzech kwartatéw raportuje spadek. Po danych za 2Q
Zarzad zdecydowat o obnizeniu prognozy liczby abonentéw szerokopasmowego dostepu do
internetu z 780-800 tys. na koniec 2011 i 1 min na koniec 2012 do 750 tys. na koniec 2011 i
wycofaniu prognozy na 2012. Tym samym zrealizowat sie zaktadany przez nas scenariusz, ze
prognozy Zarzadu w tym obszarze nie zostang dostarczone. Prognozy wynikéw finansowych
nie zostaty zmienione. Moze nieco dziwi¢ fakt, ze Zarzad zaktada pozyskanie zaledwie 30 tys.
abonentéw dostepu do internetu do konca br., podczas gdy w 2H2010 (sezonowo 2H jest
istotnie lepsze niz 1H) liczba ich wzrosta o0 66,7 tys. (w 1H2011 +29,3 tys.). Jak juz wielokrotnie
pisalismy, nizszy przyrost bazy abonenckiej pozwala spoétce na raportowanie wyzszych wynikow
biezacych, ale ogranicza przyszty wzrost. Nadal uwazamy, ze w Srednim okresie utrzymanie
obecnie bardzo wysokich marz (skorygowana EBITDA za 1H2011 24,4%) bedzie bardzo
trudne, szczegdlnie w kontekscie coraz silniejszej konkurencji — w tym ze strony
szerokopasmowego dostepu do Internetu, ze strony telefonii komoérkowej, jak réwniez dziatan
podjetych przez TP.
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TP SA (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 16,84 PLN  Cena docelowa: 16,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16 560,0 15616,2 -5,7% 154834 -0,9% 15395,2 -0,6% Liczba akcji (min) 1335,6
62460 47340 -242% 57873 223% 58741 1,5% MC (cena biezaca) 22 492,3
37,7% 30,3% 37,4% 38,2% EV (cena biezaca) 27 319,8
2096,0 9470 -54,8% 20599 1175% 22044 7,0% Free float 45,0%
1280,0 166,4 -87,0% 12835 671,2% 1396 8,7%
17,6 135,2 17,5 16,1 Zmiana ceny: 1m 1,3%
4.1 57 45 4.4 Zmiana ceny: 6m -1,5%
1,4 1,5 1,6 1,7 Zmiana ceny: 12m 0,2%
4,3 57 47 4,6 Max (52 tyg.) 19,0
8,9 8,9 8,9 8,9 Min (52 tyg.) 15,7
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Podtrzymujemy neutralng rekomendacje dla akcji TP. Wyniki za 2Q2011 nie odbiegaja od
naszych oczekiwan, z wypowiedzi przedstawicieli spotki perspektywa kolejnych
kwartaléow nie wnosi niczego nowego do naszej oceny. Zwracamy uwage, ze negatywne
tendencje jakie dotycza kurczenia sie bazy abonenckiej telefonii stacjonarnej nadal sa
silne i nic nie wskazuje, zeby sytuacja miata sie zmienia¢ w kolejnych kwartach. Coraz
silniejszej konkurencji oczekujemy w przypadku dostepu do internetu, gdzie operatorom
kablowym coraz wyrazniej ,przeszkadza” internet mobilny. W samym 2H2010 liczba
uzytkownikéw transmisji danych przez 2G/3G wzrosta o 1 min, przy praktycznie zerowym
wzroscie w xDSL.

Wreszcie umowa z PTC ws. sieci

Centertel i PTC podpisaty umowe w zakresie wspotkorzystania z radiowych sieci dostepowych.
Strony bedg odptatnie $wiadczy¢ wzajemnie ustuge dostepu, w celu obstugi ruchu
generowanego przez uzytkownikéw drugiej strony. Wspétpraca bedzie mogta obejmowac takze
wspotkorzystanie z posiadanych czestotliwosci. Wdrozenie wspotpracy bedzie nastepowac
stopniowo i bedzie uzaleznione m.in. od wyboru wspdlnego dostawcy infrastruktury.
Wspétpraca bedzie realizowana w oparciu o podobng liczbe stacji bazowych posiadanych przez
kazdg ze stron, ktéra do momentu petnego jej wdrozenia (przewidywane na 2014r.) moze
wynies¢ ok. 10.000 stacji - tacznie dla obu operatoréw, przy czym kazda ze stron pozostanie
wiascicielem swoich aktywéw. Dla Grupy TP oznacza to potencjat do redukgcji liczby
posiadanych przez siebie stacji o ok. 1.400 przy jednoczesnym zwigkszaniu zasiegu i
przepustowosci. Umowa zostata zawarta na okres 15 lat, z mozliwoscig przedtuzenia. Strony
bedg sie wzajemnie rozlicza¢ za swiadczone ustugi w oparciu o ponoszone przez dang strone
koszty powiekszone o marze. Zarzad TP szacuje, iz wspotpraca przyniesie korzysci, ktérych
dodatni wptyw na wolne przeptywy pieniezne Grupy TP moze potencjalnie siega¢ tacznej kwoty
ok. 1 mld PLN w ciggu kolejnych 5 lat (wtacznie do roku 2015), oraz trwate oszczednosci
kosztowe w kolejnych latach, ktére moga siega¢ ok. 200 min PLN rocznie. Operatorzy nadal
bedg konkurowac na rynkach hurtowych i detalicznych. Podpisanie umowy byto oczekiwane,
spotki informowaty o toczacych sie negocjacjach jak réwniez procesie w UOKIK. Same
informacja nie jest wiec zaskoczeniem, co nie zmienia faktu, ze jej oddziatywanie bedzie
korzystne dla obu operatoréw i pozytywnie wptynie na ich wycene. W przypadku TP — biorgc
pod uwage, ze efekty bedg osiggniete w przysztosci a oszczednosci i nizszy CAPEX nalezy
zdyskontowac, wptyw na wycene to ok. 0,6 PLN na akcje, tj. ok. 800 min PLN.

Wyniki zgodne z oczekiwaniami, buy-back

Wyniki TP za 2Q2011 sg zbiezne z naszymi oczekiwaniami. Spétka osiagneta przychody na
poziomie 3 790 min PLN, EBITDA rowng 2 144 min PLN i zysk netto w wysokosci 995 min PLN.
Nasza prognoza zaktadata odpowiednio: 3 762/2 131/854 min PLN. Wyniki uwzgledniajg
rezerwe z tytutu kary od KE (474 min PLN) i zysk na sprzedazy Emitela (1 188 min PLN).
Lepszy raportowany wynik netto to nizsze niz przyjeliSmy w prognozie koszty finansowe (89 min
PLN vs. 121 mIn PLN) a przede wszystkim bardzo niska efektywna stopa podatkowa, ktora
wyniosta 6,3%. Przychody na podstawowych segmentach dziatalnosci sg réwniez zblizone z
oczekiwaniami. Telefonia stacjonarna zanotowata spadek przychodéw r/r o 13%, mobilna o
0,4% a transmisja danych o 6,1% (w dwdch ostatnich zaktadaliSmy spadki po -3%). Wyzsze niz
zaktadalisSmy wptywy spétka zanotowata z tytutu sprzedazy towardw i ustug (218 vs. 190 min
PLN prognozy). Na poziomie bazy abonenckiej wyniki réwniez nie wnosza zbyt wiele nowego.
Liczba taczy telefonii stacjonarnej (rynek na rynku detalicznym) obnizyta sie g/q o 160 tys. a TP
,oddata” operatorom alternatywnym 19 tys. tgczy w ramach WLR. Liczba dostepow
szerokopasmowych wzrosta q/q o 14 tys., ponownie gtéwnie w oparciu o CDMA w Orange (+9
tys.). Po raz pierwszy od 3Q2009 wzrosta liczba uzytkownikow Neostrady (+3 tys. g/q), co nie
zmienia faktu, ze obszar ten nadal znajduje sie pod silng presja konkurencji. Réwniez zblizony
do oczekiwan wynik sprzedazy kart SIM osiagnat Centertel. Liczba uzytkownikdw wzrosta g/q o
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Przeglad miesieczny

116 tys. przy jednak zaskakujaco dobrym poziomie ARPU (41,1 PLN/mc tj. +1,7 PLN q/q).
Pozytywny wptyw miat tu wzrost ruchu telekomunikacyjnego na abonenta (+3,3% q/q). Przy
wynikach zgodnych z oczekiwaniami waznym wydarzeniem jest zapowiedz Zarzadu, ze
zaproponuje on akcjonariuszom przeznaczenie 800 min PLN na skup akcji wtasnych. Przy
obecnych cenach pozwala to na skup 3,7% kapitalizacji spotki i powinno pozytywnie wptywac
na kurs. W naszym odczuciu, biorgc pod uwage, ze spotka jest zadtuzona a przed nig kwestia
uregulowania naleznosci w zwigzku ze sporem z DPTG, taka decyzja wydaje sie nam zbyt
,odwazna”. FCF w TP to ok. 2-2,4 mld PLN, przy dystrybucji dla akcjonariuszy na poziomie 2,8
mid PLN.

Doptata do ustugi powszechnej za 2010

TPSA wystgpita do UKE z wnioskiem o przyznanie dopfaty do ustugi powszechnej za rok 2010
w kwocie 269 min PLN. taczne roszczenie za okres 2007-2010 opiewa juz na 1,07 mid PLN.
Przypominamy, ze UKE przyznata TP doptate za okres 2007-2009 w kwocie zaledwie 67 min
PLN z 803 min PLN oczekiwanych przez operatora. TP odwotata sie od tej decyzji do sadu.
Informacja bez wptywu na kurs, dopdki sad nie zmieni stanowiska UKE. Okres kiedy sad moze
podjac¢ decyzje jest nieprzewidywalny, ale zapewne potrwa to co najmniej rok.
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Media

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Agora (Kupuj)

Cena biezaca: 15,75 PLN  Cena docelowa: 28,4 PLN

2009
1110,1
134,1
12,1%
52,9
38,3

20,9
6,7
0,7
4,6
0,0

a - i

Agora

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-03

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1116,7 0,6% 12685 13,6% 13454 6,1% Liczba akciji (min) 50,9
167,3 24,8% 1854  10,8% 202,4 9,2% MC (cena biezaca) 802,3
15,0% 14,6% 15,0% EV (cena biezaca) 680,5

84,9  60,5% 86,6 2,0% 103,3  19.2% Free float 49,9%

71,9  87,7% 68,2 -5,2% 85,7 257%

11,2 11,8 9,4 Zmiana ceny: 1m -13,9%
5,2 4.8 43 Zmiana ceny: 6m -38,5%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -36,5%
44 3,7 3,0 Max (52 tyg.) 28,5
3,2 4,2 4,2 Min (52 tyg.) 15,8

Sierpien przyniesie w naszej opinii publikacje znaczaco lepszych wynikéw drugiego
kwartatu niz to miato miejsce w przypadku odczytu za trzy pierwsze miesigce roku. Moze
to doprowadzi¢ do przetamania negatywnego sentymentu wokét Agory, gdzie dominuje
przekonanie o rychtym schytku spétki wraz z kurczeniem sie sprzedazy i przychodow
reklamowych z Gazety Wyborczej. Watte odbicie w konsumpcji powoduje, ze szybciej niz
pierwotnie zaktadaliSmy dochodzi do substytucji w budzetach reklamowych segmentu
prasy i segmentu magazynéw na segment online. Mimo to sadzimy, ze dzieki wlkasnemu
segmentowi Internetu oraz dobrze radzacym sobie segmentowi kinowemu i

ano outdoorowemu Agora jest w stanie rekompensowaé¢ w duzym stopniu ubytki wyniku w

segmentach mediéw drukowanych. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Sprzedaz Wyborczej -9,7% rir

Rozpowszechnianie ptatne razem Gazety Wyborczej, wydawanej przez Agore, wyniosto w maju
2011 roku 305 201 sztuk i byto 0 9,7% nizsze niz rok wczesniej. Z kolei rozpowszechnianie
ptatne razem Dziennika Gazety Prawnej, wydawanego przez Infor razem z Axel Springer
Polska, wyniosto w maju 90 309 egzemplarzy, co oznacza spadek o 10% r/r. Liderem
sprzedazy na rynku dziennikéw pozostat Fakt, wydawany przez Axel Springer Polska. Jego
rozpowszechnianie ptatne razem wyniosto 384 376 egzemplarzy, co oznacza spadek rok do
roku o 16,6%. Rozpowszechnianie ptatne razem Super Expressu spadio o 9,2%, a
Rzeczpospolitej wyniosto 134 158 sztuk, co oznacza spadek rok do roku o 4,4%.

IGRZ o reklamie zewnetrznej w 2Q2011

Wedtug danych IGRZ w drugim kwartale wydatki na reklame outdoorowg spadty r/r o 1,4%. W
pierwszym kwartale nakfady na reklame outdoorowag spadty r/r o okoto 5% jednak mimo to AMS
zanotowat wzrost przychoddéw. Oczekujemy, ze podobna sytuacja miata miejsce rowniez w
drugim kwartale. Zaktadamy, ze segment reklamy zewnetrznej Agory zwiekszy wplywy
reklamowe o okoto 3%.

Helios wygrywa w sporze z bylym akcjonariuszem

21 lipca Helios wygrat w sadzie pierwszej instancji w todzi ze swoim mniejszosciowym
udzialowcem Tomaszem Gromkowskim. Chciat on, by sad ustalit, czy uchwata pieczetujaca
przejecie Kinopleksu przez Heliosa mogta zosta¢ podjeta z naruszeniem zapiséw statutu i
umowy akcjonariuszy Heliosa. Wedtug mniejszo$ciowego udziatowca przy zakupie Kinopleksu
doszto do ztamania tych zapiséw, bo nie wyrazit on wymaganej przez nie zgody na wspomniane
przejecie. Jest to pozytywna informacja, gdyz czes¢ inwestoréw dyskontowata ryzyko ptynace z
przegrania procesu przez Helios. Agora chociaz nie byta strong sporu sadowego ponositaby
jako gtéwny akcjonariusz finansowe konsekwencje niekorzystnej decyzji. Do uprawomocnienia
wyroku potrzebny jest jednak jeszcze wyrok drugiej instanciji.
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(min EUR)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Cinema City (AkumUIUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 32,01 PLN Cena docelowa: 42,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
211,6 240,6 13,7% 2709 12,6% 3179 174% Liczba akcji (min) 51,2
46,5 57,7  24,0% 61,6 6,7% 755 22,6% MC (cena biezaca) 16389
22,0% 24,0% 22,7% 23,7% EV (cena biezgca) 1584,0
30,2 38,2  26,6% 41,2 7,6% 53,3 29,6% Free float 17,6%
24,4 332  357% 35,0 5,5% 455  30,0%
16,5 12,3 11,6 9,0 Zmiana ceny: 1m -9,6%
99 77 7,3 6,0 Zmiana ceny: 6m -22,2%
2,2 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -20,4%
10,5 7,0 6,4 5,2 Max (52 tyg.) 45,1
0,0 0,0 0,0 17,2 Min (52 tyg.) 31,8

o r,.f'jwlhv\ N j‘"’/!,&“

Cinema City

wie

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

Wyniki drugiego kwartalu w Cinema City beda z pominigciem jednorazowych wydarzen
lepsze od ubiegtorocznych osiagnieé. Na nominalnej bazie spétka odnotuje jednak
dalszy ubytek wyniku operacyjnego i wyniku netto. Dobre rozpoczecie trzeciego kwartatu
oraz bardzo dobre perspektywy dla kwartatu czwartego (zwiazane przede wszystkim z
Bitwa Warszawska 1920) pozwala przypuszczaé, ze ubiegloroczna baza odniesienia za
drugie pétrocze zostanie przekroczona i spétka nadrobi duza czes¢ ubytku wyniku z
pierwszych trzech miesiecy roku. Nie sadzimy jednak by realne bylo powtorzenie
ubiegtorocznego wyniku w spétce. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Podpisanie umowy z MGM

Cinema City podpisato umowe ze studiem filmowym MGM na dystrybucje filméw tej wytworni
na rynku polskim, wegierskim, butgarskim, rumunskim i izraelskim. W odniesieniu do wybranych
tytutdbw umowa bedzie tez obowigzywaé na rynku czeskim i stowackim. Umowa zostata zawarta
na 5 lat i wptynie na wzrost przychodow tego segmentu. Dziatalno$¢ dystrybucyjna jest jednak
stosunkowo niskomarzowa stad ostateczny wptyw umowy na wyniki osiggane przez spotke
bedzie niewielki.
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CYfrowy PO|Sat (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

2 Cena biezaca: 15,49 PLN Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-17
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1266,1 14825 171% 1528,8 3,1% 15789 3,3% Liczba akciji (min) 268,3
EBITDA 3274 406,9 24,3% 4493 10,4% 479,2 6,6% MC (cena biezaca) 4 156,4
marza EBITDA 25,9% 27,5% 29,4% 30,3% EV (cena biezaca) 4096,8
EBIT 285,5 325,8 14,1% 354,2 8,7% 358,3 1,2% Free float 14,0%
Zysk netto 237,9 258,5 8,6% 286,8 11,0% 290,7 1,3%

PE 17,5 16,1 14,5 14,3 Zmiana ceny: 1m -5,5%
P/ICE 14,9 12,2 10,9 10,1 Zmiana ceny: 6m -0,2%
PBV 12,6 9,2 75 6,3 Zmiana ceny: 12m 5,4%
EV/EBITDA 12,6 10,1 9,1 8,3 Max (52 tyg.) 17,4
Dyield (%) 48 37 43 46 Min (52 tyg.) 13,4
® W sierpniu poznamy w Cyfrowym Polsacie pierwsze efekty konsolidacji segmentu
telewizyjnego (w drugim kwartale Telewizja Polsat konsolidowana byla za okres od 20
i rv\‘ nfr‘f . kwietnia). Oczekujemy, ze sezonowo najlepszy w segmencie telewizyjnym kwartat bedzie
" " ! "‘]‘\u"\ stanowit istothne wzmocnienie publikowanych rezultatéow drugiego kwartatu (oczekujemy
\[ 85,5 min PLN EBITDA skonsolidowanego z tego segmentu). Pod wzgledem operacyjnym
ke segment telewizyjny jeszcze przez okoto 2 kwartaly korzysta¢ bedzie na poszerzeniu
» "'.’ Cytouy Posat « | zasiegu technicznego, co pozytywnie bedzie przekladaé¢ na wzrost udziatéw w wyniku
reklamowym. Obecna rynkowa ewaluacja spétki wydaje sie jednak odzwierciedla¢ ten

13

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

potencjat. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

20% segmentu telewizyjnego dla stacji tematycznych?

Zdaniem kilku przedstawicieli domow mediowych udziat stacji tematycznych w segmencie
telewizyjnym na rynku reklamowym moze siegna¢ 20%. Nasilajgca sie fragmentaryzacja
segmentu telewizyjnego to obok obaw o koniunkture na rynku reklamowym gtéwne zagrozenie
inwestycyjne dla TVN i Cyfrowego Polsatu. W odniesieniu do dynamiki na rynku reklamy
uwazamy, ze po stabym pierwszym kwartale dynamika wptywoéw reklamowych powinna sie
poprawia¢. Rosngce znaczenie stacji tematycznych moze jednak powodowaé, ze duzi gracze
bedg zwiekszali swoje wptywy wolniej od catego sektora. O ile w Cyfrowym Polsacie w tym roku
efekt ten bedzie tuszowany przez wzrost zasiegu technicznego, o tyle w przysziym roku
tendencja ta powinna by¢ widoczna zaréwno w TVN jak i Cyfrowym Polsacie z jednakows sita.
Podtrzymujemy neutralne nastawienie do spotek telewizyjnych.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski

2 Cena biezaca: 16 PLN Cena docelowa: 18,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 21234 24938 174% 27539 104% 30583 11,1% Liczba akcji (min) 3419
EBITDA 794,8 610,7 -23,2% 7557  23,7% 915,7  21.2% MC (cena biezaca) 5470,0
marza EBITDA 37,4% 24,5% 27,4% 29,9% EV (cena biezaca) 7716,9
EBIT 612,1 363,8 -40,6% 4990 37.2% 664,6  33,2% Free float 43,7%
Zysk netto 420,8 42,8 -89,8% 280,8 556,2% 394,5  40,5%
PE 12,9 127,8 19,5 13,9 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/ICE 9,0 18,9 10,2 8,5 Zmiana ceny: 6m -3,0%
PBV 4.2 51 41 3,3 Zmiana ceny: 12m -14,4%
EV/EBITDA 9,2 13,0 10,2 8,1 Max (52 tyg.) 18,9
Dyield (%) 4,8 1,9 0,0 1,5 Min (52 tyg.) 15,2

2 W lipcu kurs akcji TVN otrzymatl pozytywny impuls w postaci informacji o potencjalnej
sprzedazy posiadanego pakietu akcji przez ITl. Naszym zdaniem jednak szansa by
akcjonariusz mniejszosciowy skorzystat istotnie na transakcji nie jest duza. Po pierwsze
192 to po stronie sprzedajacego wida¢ inicjatywe i wieksze zainteresowanie transakcja niz po
stronie ewentualnych kupujacych, co ogranicza premie¢ jaka mozna by uzyska¢ w
stosunku do biezacej ceny rynkowej. Po drugie istnieje ryzyko, ze kupujacy (podobnie
164 1 jak uczynit Time Warner w przypadku CME) zdecyduje sie jedynie na przejecie pakietu
- wiekszosciowego i nie bedzie miat intencji zdejmowania TVN z notowan. Przy wezwaniu
wowe  wonz  ansu  anee 0O progu 66% z rynku skupione by zostato zaledwie niecate 10% akcji w wolnym obrocie
(ITl posiada pakiet 56,22% akcji). Cho¢ dostrzegamy pewne korzysci pltynace z
odseparowania segmentu platnej telewizji od reszty Grupy, co byloby mozliwe przy
zmianie gtéwnego akcjonariusza to jednak ,,gra pod przejecie” wydaje si¢ na ten moment
zbyt ryzykownym pomystem, zwlaszcza bioragc pod uwage, ze w negatywnym
scenariuszu makroekonomicznym duze zadluzenie Grupy moze by¢é powaznym
obciazeniem dla dziatalnosci. Podtrzymujemy rekomendacje trzyma;.

206
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20% segmentu telewizyjnego dla stacji tematycznych?

Zdaniem kilku przedstawicieli doméw mediowych udziat stacji tematycznych w segmencie
telewizyjnym na rynku reklamowym moze siegng¢ 20%. Nasilajgca sie fragmentaryzacja
segmentu telewizyjnego to obok obaw o koniunkture na rynku reklamowym gtéwne zagrozenie
inwestycyjne dla TVN i Cyfrowego Polsatu. W odniesieniu do dynamiki na rynku reklamy
uwazamy, ze po stabym pierwszym kwartale dynamika wptywow reklamowych powinna sie
poprawiaé. Rosngce znaczenie stacji tematycznych moze jednak powodowac, ze duzi gracze
bedg zwiekszali swoje wptywy wolniej od catego sektora. O ile w Cyfrowym Polsacie w tym roku
efekt ten bedzie tuszowany przez wzrost zasiegu technicznego, o tyle w przysziym roku
tendencja ta powinna by¢ widoczna zaréwno w TVN jak i Cyfrowym Polsacie z jednakowg sitg.
Podtrzymujemy neutralne nastawienie do spotek telewizyjnych.

TP SA zainteresowana ‘n’, nie TVN

Na konferencji powynikowej Prezes TP SA Maciej Witucki stwierdzit, ze jego spdtka nie jest
zainteresowana nabyciem Grupy TVN. W przypadku, gdyby na sprzedaz byta platforma ‘n’
TP SA przyjrzy sie doktadnie ofercie. Sprzedaz platformy ‘n’ jest naszym zdaniem najprostszym
sposobem na czesciowe zdelewarowanie Grupy TVN przy zachowaniu najbardziej
perspektywicznych aktywow. Nie widzimy szans, by spotka mogta uzyskac¢ za segment ptatnej
telewizji cene jakg za niego zaptacita (tgcznie 329,2 min EUR) i w takim scenariuszu TVN
rozpoznatby duzg ksiegowg strate, jednak mimo to wobec duzej konkurencji na rynku bytoby to
naszym zdaniem lepsze rozwigzanie niz dalsza inwestycja w rozwoj ‘n’.
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AB (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 21,99 PLN  Cena docelowa: 27,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
(min PLN) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11P zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2839,7 28821 1,5% 35431 229% 32989 -6,9% Liczba akcji (min) 15,5
EBITDA 81,9 63,7 -221% 71,9  128% 66,2 -8,0% MC (cena biezaca) 339,9
marza EBITDA 2,9% 2,2% 2,0% 2,0% EV (cena biezgca) 4247
EBIT 76,5 58,3 -23,8% 62,8 7,8% 60,5 -3,6% Free float 45,8%
Zysk netto 27,0 352  30,4% 51,6  46,9% 428 -17,1%
PE 13,0 9,7 6,6 7.9 Zmiana ceny: 1m -7,6%
P/ICE 10,9 8,4 5,6 7,0 Zmiana ceny: 6m -11,3%
PBV 1,3 1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 16,3%
EV/EBITDA 5,6 7,3 5,9 6,1 Max (52 tyg.) 27,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 17,4

2 Skumulowany wynik netto AB za cztery ostatnie kwartaly wynosi 50,9 min PLN (okoto
42,0 min PLN bez uwzgledniania wplywu z wygranej w sporze saqdowym z Raiffeisenem).
Tymczasem obecna kapitalizacja spotki siegga okoto 367 min PLN, co sprowadza
2 wskazniki wyceny do 6,6xP/E 2010/11 (8,7xP/E 2010/11 bez odwroconej rezerwy). Wsréd
inwestorow pojawiaja si¢ obawy czy branza dystrybucji IT poradzi sobie z rosnagcym
kapitalem obrotowym i presja inflacyjng. W naszej opinii charakter sprzetu IT (duza
1 S W kompleksowosé¢ oferty pod wzgledem cenowym oraz przyzwyczajenie spoteczenstwa do
13 ‘ ‘ __| wahan cen) powoduje, ze inflacja cen w gospodarce podobnie jak wahania kurséw walut
womne  awnz  amew  anoes Ni@ powinny wpltywaé na uzyskiwang rentownosé, gdyz drozsze produkty zostang
wyparte przez tansze przy zachowaniu marzy dystrybutora. Wieksze zagrozenie widzimy
po stronie kapitalu obrotowego, ktorego wzrost jest efektem polityki producentow
laptopow dazacych do maksymalizacji sprzedazy bez wzgledu na warunki rynkowe.
Naszym zdaniem moze to prowadzi¢ w diluzszej perspektywie do nasycenia rynku i
zalamania sprzedazy. Biorac pod uwage fakt, ze problem dotyczy jednej grupy
produktowej nie sadzimy jednak, by zagrazalo to pozycji dystrybutoréw. Podnosimy
rekomendacje do kupuj.
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Action (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 18,9 PLN Cena docelowa: 18,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
(min PLN) 2008/09 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30794 2160,7 -29,8% 23201 74% 25455 9,7% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 49,9 48,9 -1,9% 53,8 9,9% 594  10,5% MC (cena biezaca) 3257
marza EBITDA 1,6% 2,3% 2,3% 2,3% EV (cena biezgca) 392,1
EBIT 38,1 37,2 -2,3% 448  20,5% 50,3 12,4% Free float 25,7%
Zysk netto 23,3 26,4 13,2% 32,3 22,6% 373  155%
PE 14,0 12,4 10,1 8,7 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/ICE 9,3 8,5 7.9 7,0 Zmiana ceny: 6m -6,2%
PBV 1,8 1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 2,3%
EV/EBITDA 7,5 8,2 7,3 6,4 Max (52 tyg.) 21,3
Dyield (%) 0,0 4,3 3,0 4,0 Min (52 tyg.) 15,9

u Dobre wyniki za drugi kwartal jakie naszym zdaniem Action pokaze w nadchodzacym
miesiacu potwierdzaé¢ beda osiagniecie opublikowanej niedawno prognozy catorocznej
(34,0 min PLN zysku netto), ktora implikuje wskaznik wyceny na poziomie 10,1xP/E. Na

) n,n‘. AVWWNMM tle branzy wskaznik ten w coraz mniejszym stopniu wydaje sie dawaé¢ potencjat
W W wzrostowy dla spétki. Uwzgledniajac spadek relatywnej atrakcyjnosci spoétki obnizamy

22 N

naszg rekomendacje dla Actionu do trzymaj.
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ASBIS (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 2,06 PLN Cena docelowa: 4,32 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn USD) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1167,9 14351 229% 1490,8 3,9% 1620,0 8,7% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 58 13,0 124,8% 19,0  46,0% 25,1 32,0% MC (cena biezaca) 114,3
marza EBITDA 0,5% 0,9% 1,3% 1,5% EV (cena biezaca) 214,0
EBIT 2,9 94 225,6% 16,0  69,6% 22,0 37,6% Free float 41,0%
Zysk netto -3,2 0,9 7,8 738,4% 126 62,2%
PE 43,8 5,2 3,2 Zmiana ceny: 1m -20,5%
P/ICE 9,0 3,8 2,6 Zmiana ceny: 6m -47,0%
PBV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -54,0%
EV/EBITDA 9,0 57 4,0 3,1 Max (52 tyg.) 45
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,1
55 Asbis w drugi kwartale po raz kolejny zawiedzie wynikami, gdyz spétka poniesie dotkliwe
. straty z uwagi na straty na réznicach kursowych poniesione w wyniku dewaluacji
‘ W, biatoruskiego rubla. Spétka tym samym nie bedzie w stanie zrealizowa¢ wczesniejszej
i ]

ASBIS

wiG

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

prognozy rocznej, ktéra przewidywala osiagniecie zysku netto w przedziale 6,0-7,5 min
USD. Po weryfikacji nowe catoroczne cele spétki to zaledwie 3,0-4,5 min USD, a do 2,5
min USD ujemnych réznic kursowych w 2Q2011 dojs¢ moze 1,0 min USD strat
zwigzanych z dziatalnoscia na tamtejszym rynku. Uwzgledniajac stabsze wyniki
zrealizowane przez spotke na Bialorusi bedziemy zmuszeni dokonaé¢ korekty naszych
oczekiwan na biezacy rok jak rowniez zrewidowaé¢ w dét nasze oczekiwania na kolejne
lata. Tymczasowo podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Komunikat w sprawie Biatorusi, obnizenie prognoz

Asbis poinformowat w komunikacie, ze strata na Biatorusi wyniesie w 2Q2011 2,5 min USD, a
dalsze operacje w tym kraju mogq przynies¢ dodatkowy 1,0 min USD strat. W rezultacie
obnizona zostata catoroczna prognoza wynikéw z 6,0-7,5 min USD poprzednio do 3,0-4,5 min
USD obecnie. Powyzszy komunikat mocno obniza wiarygodno$¢ spotki, ktéra mimo wielu
obietnic nie zapanowata nad ryzykiem walutowym swojej dziatalnosci. Z uwagi na straty na
Biatorusi nasza catoroczna prognoza wynikow bedzie musiata ulec gtebokiej korekcie.
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Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 46,9 PLN Cena docelowa: 65 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3050,3 32377 6,1% 46413 434% 48621 4,8% Liczba akcji (min) 77,6
646,1 695,0 7,6% 8125 16,9% 8443 3,9% MC (cena biezaca) 3637,8
21,2% 21,5% 17,5% 17,4% EV (cena biezaca) 4573,7
525,5 569,0 8,3% 660,0 16,0% 688,6 4,3% Free float 66,8%
373,4 4151 11,2% 389,3 -6,2% 421,2 8,2%
9,7 8,8 9,3 8,6 Zmiana ceny: 1m -6,1%
7.4 6,7 6,7 6,3 Zmiana ceny: 6m -8,7%
0,8 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -18,5%
6,3 6,5 5,6 5,2 Max (52 tyg.) 57,6
3.1 3.1 3,8 3,5 Min (52 tyg.) 46,9

U

Asseco Poland wiG

2010-08-02 2010-11-22
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W ostatnim miesigcu niepokdj inwestorow moglty wzbudzi¢ wypowiedzi Prezesa
dotyczace potencjalnych duzych przeje¢é w Europie. Naszym zdaniem akwizycja
podmiotu o skali dzialalnosci wiekszej niz w przypadku samego Asseco nadmiernie
zwieksza ryzyko operacyjne, a takze wprowadza duza niepewnos¢ w kontekscie wyceny
(Grupa w obecnej strukturze moze docelowo stanowi¢ mniej niz potowe jej przysziych
aktywéw). Ponadto rosnaca niepewnos¢ dotyczaca globalnego otoczenia
makroekonomicznego réwniez nie sprzyja podejmowaniu decyzji o tak duzym wysitku
finansowym, jakim dla Asseco byloby udzwigniecie finansowego ciezaru takiego
przejecia. Dlatego tez pdzniejsze wypowiedzi Prezesa Gérala méwiace o poprzedzeniu
ewentualnego powigzania kapitalowego dwuletnim okresem wspétpracy operacyjnej daja
nadzieje, ze do czasu ewentualnej transakcji globalna sytuacja gospodarcza sie
wykrystalizuje, a Asseco Poland uda si¢ mocniej zintegrowa¢ Grupe w obecnej postaci.
Obecna Grupa Asseco Poland notowana jest przy wskaznikach 9,3xP/E oraz 5,6xEV/
EBITDA, co w potaczeniu z walorami defensywnymi czyni z Asseco Poland dobra
inwestycje na wypadek materializacji negatywnego scenariusza makroekonomicznego.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Nowa polityka akwizycyjna

W wywiadzie dla PAP Prezes Adam Goral oznajmit, ze Asseco Poland powoli zmienia
koncepcje rozwoju akwizycyjnego i od teraz bedzie sie skupia¢ przede wszystkim na duzych
podmiotach. Jego zdaniem praca koncepcyjna i operacyjna, jakg Asseco Poland musiato
wykonac przy przejeciu mniejszych firm jest znaczaco wieksza niz przy przyjeciu duzych firm,
ktore sg przygotowane prawnie i finansowo. Tymczasem, w jego opinii Formula Systems
pokazata, ze Asseco moze sprosta¢ duzym projektom i dlatego lepiej zwigzac sie z kolejnym
duzym partnerem, ktory istotnie pomoze we wzroscie Grupy, niz kupowa¢ duzo matych firm.
Jednoczesnie Prezes oznajmit, ze z uwagi na zlozono$¢ procesu przygotowania akwizycji,
informacji o ewentualnych przejeciach mozna oczekiwa¢ potencjalnie dopiero w 2012 roku.
Informacje o zmianach w polityce akwizycyjnej odbieramy bardzo negatywnie. W wypowiedzi
Prezesa daje sie odczu¢ nastawienie na wzrost Grupy zamiast wykreowanie wartosci dla
akcjonariuszy. W przypadku nieduzych akwizycji Asseco zazwyczaj wigczato do Grupy spotki,
ktore posiadaty ciekawe rozwigzania informatyczne, ale z racji niewielkich rozmiaréw nie miaty
wystarczajacej sity przebicia, by mdéc wprowadzi¢ je na szeroki rynek. Potaczenie kanatéw
sprzedazowych i rozbudowanych relacji z klientami posiadanych przez Asseco z ciekawym
portfolio produktowym dawato szanse na wykreowanie wartosci dodanej z akwizycji. W
przypadku duzych podmiotéw nie widzimy szans na taki efekt, gdyz podmiot taki w domysle
posiadatby juz silne relacje z kluczowymi klientami. Spdétka mogtaby przyktadowo przy
odpowiednio duzym rozwodnieniu naby¢ Microsoft przez co wielokrotnie zwiekszytaby
przychody i uzyskata dostep do unikalnych rozwigzan informatycznych, ale niekoniecznie
transakcja ta stanowitaby jakagkolwiek wartos¢ dodang dla akcjonariuszy spétek. Roéwniez po
stronie kosztowej ciezko upatrywac istotnych synergii. Na rynku europejski Asseco wcigz jest
mocno rozproszonym graczem i mato prawdopodobne jest by udato sie przeprowadzi¢ jakie$
znaczace konsolidacje w ramach tgczonych podmiotéw tym bardziej, ze zgodnie ze swojq
politykgq Asseco przejmowatoby wiekszosciowy pakiet, ale nie catos¢ udziatébw w kupowanym
podmiocie. Dlatego tez jako jedyng mozliwo$¢ wykreowania wartosci dodanej dla obecnych
akcjonariuszy jest zakup spotki z dyskontem do jej biezacej wartosci. Taki scenariusz wydaje
sie mafo prawdopodobny, zatem jedyng konsekwencjg bedzie wzrost skali dziatalnosci Grupy
bez wygenerowania jakiejkolwiek wartosci dla obecnych akcjonariuszy. Jednoczes$nie akwizycja
w sugerowanych przez Prezesa rozmiarach poteguje ryzyko w razie btednej oceny wartosci
nabywanej spotki.

Prezes oczekuje dobrych wynikéw w 2Q i w calym 2011 roku
Zdaniem Prezesa Goérala w wynikach Asseco Poland za Il kw. 2011 r. nie powinno by¢ raczej
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zadnych istotnych zdarzen jednorazowych, jak to miato miejsce przed rokiem. Grupa spodziewa
sie bardzo dobrego wyniku na poziomie operacyjnym m.in. dzieki konsolidacji Formuli Systems.
Grup odnotowata tez w poréwnaniu do poprzedniego odczytu wzrost wartosci backlogu i
obecnie jest on wedtug stéw Prezesa wysoki. Nie nalezy jednak oczekiwa¢ w tym roku istotnego
wzrostu wyniku netto. Zapowiadane przez Prezesa dobre wyniki za drugi kwartat potwierdzajg
pomysine perspektywy dla spétki. W odniesieniu do catorocznych oczekiwan dla zysku netto
nasza prognoza przewiduje niewielki spadek raportowanego poziomu zysku netto z uwagi na
baze poréwnawczg zawyzong przez wptyw netto zdarzen jednorazowych. Dlatego tez nawet
niewielki wzrost zysku netto r/r stanowitby pozytywne zaskoczenie w relacji do naszych
oczekiwan.

Akwizycje Sapiensa

Sapiens International Corporation, izraelska spétka z Grupy Asseco Poland, podpisata umowe o
potaczeniu z dwoma firmami dostarczajgcymi rozwigzania dla ubezpieczen: IDIT 1.D.I
Technologies oraz FIS Software. Sapiens International wyemituje dotychczasowym
akcjonariuszom IDIT i FIS Software 17,5 min akcji zwyktych i warranty na zakup 1 min akcji
zwyktych. Dodatkowo Sapiens zapfaci 6,75 min USD w gotéwce. Warunki zawieszajace,
okreslone w umowie kupna akcji, przewidujg odstapienie stron od umowy, gdy cena akcji
Sapiens bedzie ponizej ustalonej uprzednio ceny. Przewidywany czas zamkniecia transakcji to
45 dni. FIS Software Ltd. oferuje kompleksowe rozwigzanie klasy Enterprise dla towarzystw
specjalizujgcych sie w ubezpieczeniach na zycie oraz emerytalno-rentowych. Baza klientow
spotki ma zasieg ogodlnoswiatowy i obejmuje Wielkg Brytanie, Europe, region Azji-Pacyfiku oraz
Ameryke Poétnocng. IDIT I.D.l. Technologies Ltd. oferuje kompleksowe zintegrowane
rozwigzanie modutowe przeznaczone dla firm ubezpieczeniowych specjalizujgcych sie w
ubezpieczeniach majatkowych i wypadkowych. Spoétka koncentruje swoje dziatania na rynkach
Europy, Wielkiej Brytanii, Australii i regionu Azji-Pacyfiku. Przy obecnej wycenie Sapiensa (3,84
USD za akcje) wartos¢ przeprowadzonej transakcji to okoto 77,8 min USD (okoto 71,0 min USD
za akcje+warranty oraz 6,75 min USD w gotéwce). Wyemitowana liczba akcji stanowi¢ moze
potencjalnie okoto 85% liczby akcji znajdujacych sie w tej chwili w obrocie. Oznacza to, ze
zaangazowanie Formula Systems w Sapiensa spadtoby ponizej 50%.

Wywiad z Prezesem Gdralem

Prezes Adam Goéral udzielit Reutersowi wywiadu, w ktérym nakreslit plan nawigzania
wspotpracy operacyjnej z duzym europejskim graczem informatycznym. Jezeli wyniki
wspotpracy okazatyby sie zadowalajace to po dwodch latach spétki mogtyby pomysle¢ o
zaciesnieniu wspotpracy poprzez powigzania kapitatowe. Jednoczesnie inne plany akwizycji,
przynajmniej na duzg skale, Asseco Poland na razie odktada na potke. Nie wykluczone sg
jedynie drobne przejecia. Wobec ograniczonych potrzeb finansowych zwigzanych z akwizycjami
Asseco Poland moze wyptaci¢ nawet 40% wypracowanego zysku w formie dywidendy. Zgodnie
ze stowami Prezesa zysk netto 2011 roku powinien by¢ przy tym poréwnywalny do osiggnietego
w 2010 roku. Scenariusz wspétpracy z duzym partnerem jest z pewnoscig duzo bardziej
korzystny dla akcjonariuszy niz szybkie przejecie. W odniesieniu do oczekiwanego przez
Prezesa zysku netto nalezy podkresli¢, ze bytoby to dla spotki bardzo duze osiggniecie biorac
pod uwage skale jednorazowych wydarzen, ktore podniosty zesztoroczne wyniki oraz
zakonczenie wdrozenia w PKO BP. Wspétczynnik wyptaty zysku na poziomie 40% generowatby
okoto 165 min PLN dywidendy, co przektadatoby sie na okoto 2,15 PLN dywidendy na akcje. W
warunkach obecnej ceny akcji (47,9 PLN) oznaczatoby to rentownos$¢ dywidendowa na
poziomie 4,4%.
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CO mArCh (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezgca: 63,25 PLN Cena docelowa: 88 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7294 761,7 4,4% 803,5 5,5% 852,7 6,1% Liczba akcji (min) 8,1
56,2 64,0 13,9% 86,1 34,5% 97,8  13,6% MC (cena biezaca) 509,3
7,7% 8,4% 10,7% 11,5% EV (cena biezaca) 398,6
14,3 23,5 63,6% 47,1 100,7% 59,3  26,0% Free float 22,5%
32,3 434  34,4% 43,6 0,5% 51,2  17,4%
15,8 11,7 11,7 9,9 Zmiana ceny: 1m -11,6%
6,9 6,1 6,2 57 Zmiana ceny: 6m -33,4%
0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -26,1%
74 6,5 4,6 3,9 Max (52 tyg.) 98,0
0,0 0,0 0,0 3,0 Min (52 tyg.) 63,3

ComArch

wiG
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Wyniki Comarchu za drugi kwartat beda stanowily rozczarowanie dla inwestoréw i
najprawdopodobniej przesadza, ze Zarzadowi nie uda sie dotrzymac obietnic ztozonych
na poczatku roku w odniesieniu do spétki zaleznej Comarch Software und Beratung (w
tym roku miata osiagnaé¢ rentownos¢ operacyjng). Cho¢ oczekujemy, ze drugie péitrocze
bedzie stalo pod znakiem duzej poprawy wynikéw to jednak realizacja naszych
catorocznych prognoz stoi pod duzym znakiem zapytania. Wymagana korekta prognoz
doprowadzi najprawdopodobniej do istotnego obnizenia ceny docelowej dla akcji spotki.
Dlatego tez, mimo znacznego potencjatu wzrostowego implikowanego nasza obecha
ceng docelowa podtrzymujemy neutralng rekomendacje dla Comarchu.

Rozszerzenie zakresu prac w SSE

Comarch poinformowat o podpisaniu aneksu do umowy z tegprzem sp. z 0.0. na realizacje IV
etapu inwestycji w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Krakowie. Na jego mocy termin realizacji
etapu zostat przesuniety z 31 lipca na 30 wrzesnia, a wynagrodzenie za realizacje podniesione
zostato z 17,7 min PLN do 23,4 min PLN. Zmiany w umowie wynikajg z rozszerzenia zakresu
prac. Kwota inwestycji wzrosta o 5,7 min PLN. Nie stanowi to z punktu widzenia spotki istotnej
zmiany pozycji gotowkowe;j.
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(min PLN)

Sygnity (Trzymaj)

Cena biezagca: 18,41 PLN Cena docelowa: 28 PLN

2009
Przychody 563,2
EBITDA -69,1
marza EBITDA -12,3%
EBIT -103,6
Zysk netto -104,5
PIE
PICE
PBV 0,8
EV/EBITDA
Dyield (%) 0,0
248 Svanity wIG
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Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-09

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
524,0 -7,0% 552,0 5,3% 632,0 14,5% Liczba akcji (min) 11,9
-7,5  -89,2% 38,3 49,1 28,4% MC (cena biezaca) 218,8
-1,4% 6,9% 7,8% EV (cena biezaca) 2218
-343  -66,9% 17,8 350 97,3% Free float 82,5%

-42,8  -59,1% 4,7 21,8 362,4%

46,5 10,0 Zmiana ceny: 1m -29,7%
8,7 6,1 Zmiana ceny: 6m 1,2%
1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 27,8%
5,8 42 Max (52 tyg.) 28,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 12,8

Lipiec uptynat pod znakiem duzej przeceny spétki. W okresie tym jej akcje stracity 22,2%
swojej wartosci przy niespetna 3% przecenie szerokiego indeksu. Jednoczesnie na rynku
nie pojawity sie zadne negatywne informacje dotyczace perspektyw spotki. Powyzsza
przecena moze by¢ czesciowo spowodowana negatywnym sentymentem w stosunku do
spotek z sektora IT oraz w relacji do malych spétek w ogodle. Indeks spotek
informatycznych przecenit sie w lipcu o 7,3%, a indeks sWIG80 o 9,2%. Ponadto dla
indeksu WIG Informatyka wsparciem byta duza waga Asseco Poland — bez uwzglednienia
tej spotki spadek indeksu spoétek informatycznych siegnat 11,9%. Spadek notowan
Sygnity wydaje sie jednak wciaz znaczaco silniejszy niz przecena pozostatych spétek. Z
drugiej jednak strony negatywnie odbieramy cheé mocnego zadluzenia spoétki pod
ewentualne przejecia i rozwiniecie portfolio wlasnych produktéw. Inwestycje takie sa
obarczone bardzo duzym ryzykiem i naszym zdaniem finansowane powinny by¢ ze
srodkéw wypracowanych w ramach dzialalnosci operacyjnej spétki. W najblizszym
czasie przedstawimy aktualizacje naszej rekomendacji dla Sygnity. Tymczasowo
podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

WZA zaakceptowalo program menedzerski

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy przyjeto propozycje programu motywacyjnego dla Zarzadu
i wyzszej kadry menedzerskiej. Zgodnie z jego ustaleniami celami finansowymi jakie ma
osiggnac¢ spotka jest 10 min PLN zysku netto w biezacym roku (transza 210 tys. opcji), 30 min
PLN zysku netto w 2012 roku (transza 210 tys. opcji) oraz 37-57 min PLN zysku netto w 2013
roku (90-180 tys. opcji). Dodatkowo w celu przyznania akcji uprawnionym wczesniej spoétka
musi dokona¢ skupu akcji z rynku. Podtrzymujemy opinie, ze cele wyznaczone w programie sg
niezwykle ambitne, przy czym w biezacym roku cel wydaje sie najbardziej w zasiegu spofki.
Rzeczywiste uruchomienie programu skupu akcji moze dziata¢ stabilizujgco na kurs akcji w
najblizszym okresie.

Kontrakt z MPiPS

Sygnity podpisato umowe na utrzymanie i rozwoj systemu teleinformatycznego w Ministerstwie
Pracy i Polityki Spotecznej. Wartos¢ zlecenia to ponad 30,6 min PLN brutto. Umowa obejmuje
utrzymanie i rozwdj systemu teleinformatycznego i obowigzywac¢ bedzie do 30 czerwca 2013
roku. Kwota netto kontraktu (25,1 min PLN) stanowi 4,6% naszej tegorocznej prognozy
przychoddéw spdtki. Jest to pierwszy od diuzszego czasu tak pokazny zastrzyk do portfela
kontraktow spotki. Sygnity wcigz musi jednak aktywizowaé strone sprzedazowa, by postawione
przed Zarzadem cele wynikowe mogty by¢ osiggalne. Podtrzymujemy neutralne nastawienie.

Kontrakty w sektorze bankowym za 20 min PLN

Sygnity poinformowato w komunikacie, ze w ciggu ostatnich dwoch miesiecy podpisato
kontrakty o wartosci 20 min PLN z podmiotami z sektora bankowego m.in. Bankiem Zachodnim
WBK, Lukas Bankiem, Invest Bankiem oraz Bankiem Polskiej Przedsiebiorczosci. Umowy z BZ
WBK i Invest Bankiem realizowane bedg do konca 2013 roku. Umowa z Lukas Bankiem
obowigzuje przez 18 miesiecy. Jezeli traktowa¢ powyzsze umowy jako zasilajace portfel
zamowien w ciggu ostatnich dwoch miesiecy to powyzszg kwote w ujeciu netto nalezatoby
doda¢ do obecnego backlogu spotki. W przypadku umowy z Lukas Bankiem w komunikacie
wspomniane jest jednak, ze umowa zostata podpisana pod koniec 1Q2011, co oznaczatoby, ze
znalazta sie w dotychczas raportowanym portfelu zamoéwien. Z uwagi na diuzszy okres
obowigzywania powyzsze umowy tylko w nieznacznym stopniu zasilaé bedg tegoroczny
backlog (okoto 4-5 min PLN).

Rozpoczecie skupu akcji wikasnych
Sygnity poinformowato o rozpoczeciu programu skupu akcji wtasnych. Program skupu ma
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potrwac do 30 czerwca 2012 roku. Maksymalna liczba akcji skupionych w ramach programu ma
wynies¢ 210 tys. Maksymalna kwota jaka ma by¢ przeznaczona na wykup to 5,027 min PLN.
Program skupu akcji powinien by¢ czynnikiem stabilizujgcym kurs spotki.
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Goérnictwo, metale

KGHM (Aku mu |Uj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 179 PLN Cena docelowa: 189,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-13
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11060,5 159450 442% 186496 17,0% 15564,7 -16,5% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 36457 62536 715% 83590 33,7% 53157 -36,4% MC (cena biezaca) 35800,0
marza EBITDA 33,0% 39,2% 44,8% 34,2% EV (cena biezaca) 325184
EBIT 3098,1 5638,1 82,0% 77256 370% 46624 -39,6% Free float 68,0%
Zysk netto 2540,2 45686 799% 70164 536% 43571 -37,9%
PE 141 7.8 5,1 8,2 Zmiana ceny: 1m -9,6%
P/ICE 11,6 6,9 47 71 Zmiana ceny: 6m 1,6%
PBV 3,4 2,5 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m 62,7%
EV/EBITDA 9,6 53 3,9 6,1 Max (52 tyg.) 198,4
Dyield (%) 6,5 1,7 11,2 5,6 Min (52 tyg.) 102,4

am Akcje KGHM w ostatnich miesigcach pokazuja niezwykia site w relacji do stabego
zachowania sie indekséw szerokich oraz spétek z branzy goérniczej, rowniez
specjalizujgcych sie w wydobyciu miedzi. W krétkim okresie oczekujemy, ze coraz
52 bardziej prawdopodobny scenariusz wprowadzenia przez USA kolejnych pakietow
stymulujagcych gospodarke bedzie pozytywnie wplywal na zachowanie si¢ cen metali,
dlatego pomimo osiagniecia przez cene akcji KGHM naszej ceny docelowej
8 b pozostawiamy pozytywna rekomendacje.

KGHM wie

176

128

2010-08-02 2010-11-22 2011-03-14 2011-07-06 Na rynku miedzi
W lipcu $rednia cena miedzi na LME wyniosta 9 670 USD/t i byta o0 5,5% wyzsza niz $rednia w
2Q. W przeliczeniu na PLN réznica wynosi 7,1%. Niewielkie réznice odnotowato srebro. W lipcu
Srednie ceny srebra byly 0 0,1% wyzsze niz w 2Q i 0 2,1% wyzsze w wyrazeniu ztotéwkowym.
Lipiec przynidst wzrost zapaséw na gietdach (+32 tys. ton), ktére osiagnety poziom 670 tys. ton.
Wzrost zapaséw nastapit przede wszystkim na gietdzie w Szanghaju (+27 tys. ton), gdzie ceny
surowca sg wyzsze od cen LME o ok. 15%.

Odroczenie sprzedazy Dialogu

Jak informujg przedstawiciele spotki KGHM opo6zni sie sprzedaz Dialogu do czasu uzyskania
przez Z. Solorza zgody UOKIK na kupno Polkomtela. Naszym zdaniem, nie ma
przeciwwskazan, zeby UOKIiK wydat takg zgode, dlatego transakcja powinna zosta¢ ,dopieta”
jeszcze w tym roku. Wptywy gotowkowe szacowane sg na 850-950 min PLN. Nasza wycena
Dialogu jest o blisko 30% nizsza.
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LW Bogdanka (Kupuj)

Cena biezaca: 98,4 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 11184
EBITDA 368,0
marza EBITDA 32,9%
EBIT 226,7
Zysk netto 191,5
PIE 17,5
PICE 10,1
PBV 1,9
EV/EBITDA 79
Dyield (%) 0,2
130

17

104

91

78 1

Bogdanka we
65
2010-08-02 2010-11-2 2011-03-14 2011-07-06

Przeglad miesieczny

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 130,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-13

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1230,4 10,0% 1369,7 113% 2064,0 50,7% Liczba akciji (min) 34,0
414,5 12,7% 402,5 -2,9% 758,1 88,3% MC (cena biezaca) 3346,9
33,7% 29,4% 36,7% EV (cena biezaca) 33955
276,5 21,9% 2445  -11,6% 530,4 116,9% Free float 33,0%
230,4 20,3% 1854 -19,6% 412,2 122,4%

14,5 18,1 8,1 Zmiana ceny: 1m -15,2%
9,1 9,7 52 Zmiana ceny: 6m -18,9%
1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 23,3%
7,6 8,4 4,2 Max (52 tyg.) 129,2
2,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 77,5

Stabe wyniki za 2Q (obnizenie konsensusu prognoz rocznych na 2011) powinny byé
dobra okazja do kupna akcji spoétki. Podtrzymujemy, ze obecne problemy z wydobyciem i
uruchomieniem produkcji w Polu Stefanéw maja charakter tymczasowy i powinny zosta¢
usuniete w 4Q2011. Otoczenie rynkowe zmienia si¢ na korzys¢ spotki (spadek zapasow
wegla, wzrost cen), co oznacza, ze oczekiwany wzrost wolumenu wydobycia w ostatnim
kwartale i mozliwos¢ sprzedazy wegla na SPOT pozwolg na skokowy wzrost wynikow. Na
obecna chwile nie widzimy przestanek do zmiany prognoz na rok 2012.

Spadaja zapasy i produkcja

W maju po raz kolejny obnizyly sie zapasy wegla kamiennego (-8,2% m/m) osiggajac poziom
2,3 min ton. W ujeciu rocznym jest to spadek o 62%, tj. 3,8 min ton. Obecny poziom zapaséw
zbliza sie do poziomu z lat 2007-2008, kiedy oscylowaty one na poziomie 1,4-2 min ton a
zaktady energetyczne w obawie o problemy z zaopatrzeniem na okres zimowy zaczety
kupowac drogi wegiel z importu. Powodem takiego stanu rzeczy jest nadal obserwowany
spadek produkcji wegla na Slasku. W pierwszych pieciu miesigcach roku wydobyty wolumen
surowca obnizyt sie o 3,8%, tj. o 930 tys. ton. W tym czasie sprzedaz wegla dla energetyki
wzrosta o blisko 11% (2,4 min ton). Niedoinwestowanie sektora wydobywczego powoduje, ze
zwiekszenie produkcji jest prawie niemozliwe, co oznacza, ze utrzymanie sie popytu na
obecnych poziomach bedzie skutkowato koniecznoscig ponownego uzupetniania potrzeb
energetyki z importu. Obecnie ceny wegla importowanego (SPOT) sg o ok. 3 PLN/GJ wyzsze
niz krajowego (+25%).
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Przemyst

Amica

Grajewo

Zetkama

Przeglad miesieczny

Sprzedaz w IH’11 zgodna z zatozeniami budzetowymi

W wywiadzie udzielonym PAP Prezes Rutkowski przedstawit, ze wyniki zanotowane po
pierwszym potroczu sg zblizone do zatozen budzetowych firmy. Wedtug rozmoéwcy, bardzo
dobra sprzedaz zanotowana zostata w Rosji, natomiast duzo stabiej w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego radzi sobie rynek lokalny. Na mniej istotnych rynkach
sytuacja réwniez wyglada zréznicowanie — w Czechach sprzedaz jest zgodna z budzetem,
nizsze przychody zostaty zanotowane natomiast w Anglii, gdzie zbankrutowat jeden z
wiekszych odbiorcow (Spotka nie poniosta jednak jednorazowych strat z tego powodu). Wedtug
Rutkowskiego Amica od kilku tygodni nie sprzedaje juz pralek i lodéwek od Samsunga. Te
zastgpione zostaty produktami od partneréw z Chin i Turcji. Wedtug Prezesa rentownos¢ na
tych produktach powinna by¢ znacznie lepsza, co wynika z korzystniejszych warunkow z
nowymi dostawcami. Spotka rozwaza trzy opcje rozwoju fabryki kuchni we Wronkach (decyzja
ma zapas¢ do konca wrzesnia). W gre wchodzi rozbudowa biezgcej fabryki, przejecie innej
fabryki lub outsourcing. Spétka rozmawia réwniez nad potencjalnym przejeciem dystrybutora.
Prezes zapowiada, ze uchwalony skup akcji wtasnych (nie wiecej niz 10% akcji w obrocie za
kwote maksymalnie 150 min PLN) mégtby sie zaczaé na jesieni. Spétka podtrzymuje, ze do
konca roku nastapi sprzedaz Centrum Handlowego Panorama i Centrum Logistycznego w
Gorzowie.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym agencji PAP Prezes Gatkiewicz oswiadczyt, ze wyniki 2Q11 sg
zgodnie z zatozeniami Spétki. Dobrze wyglada sprzedaz na rynkach zachodnich, na ktére
eksportujg klienci Grajewa, oraz na rynku rosyjskim. Spoétka pracuje nad nowymi produktami dla
branzy budowlanej (w ubiegtym roku do sprzedazy wprowadzona zostata ptyta MFP). Wedtug
Prezesa cena drewna ustabilizowata sie po ostatnich istotnych wzrostach, oczekiwany jest
natomiast dalszy wzrost cen w drugiej potowie roku. W ostatnim czasie spadat koszt melaminy,
rosta natomiast cena mocznika. Zarzad podtrzymuje wczes$niejsze zapowiedzi, ktérych celem
jest osiagniecie dodatniego wyniku na wszystkich poziomach. Prezes zapowiedziat, ze po
uzyskaniu srodkoéw z emisji akciji i kredytu, Grajewo bedzie w stanie samodzielnie wybudowaé
fabryke w Rosji. Prace nad projektem ruszg na przetomie lll i IV kwartatu br., a fabryka bedzie
gotowa najwczesniej w drugiej potowie 2013 roku (pierwszym petnym rokiem uzytkowania
nowego zakfadu bytby rok 2014).

Prognoza Zarzadu w goére

Spotka poinformowata w komunikacie o podniesieniu przez Zarzad prognozy wynikow
finansowych na 2011 rok. Nowe szacunki zaktadajg, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 221,4
min PLN (vs. 213,8 min PLN wczes$niej), EBITDA 29,6 min PLN (vs. 23,0 min PLN wczesniej),
zysk netto 16,1 min PLN (vs. 10,5 min PLN wczesniej). Spotka na nowej prognozie Zarzadu
notowana jest ze wskaznikami 7,22 P/E. Po 1Q11 biezaca prognoza Zarzadu wykonana jest w
26,2% na poziomie przychodow, 22,4% EBITDA i 21,9% zysku netto.
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Y% Astarta (Sprzedaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 90,5 PLN Cena docelowa: 63,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-01-18
(miIn UAH) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1354,8 2086,1 54,0% 21644 38% 22532 4,1% Liczba akcji (min) 25,0
EBITDA 550,5 12209 121,8% 944,8 -22,6% 688,0 -27,2% MC (cena biezaca) 22625
marza EBITDA 40,6% 58,5% 43,7% 30,5% EV (cena biezaca) 24021
EBIT 4575 1046,3 128,7% 7578  -27,6% 504,0 -33,5% Free float 31,9%
Zysk netto 323,4 963,5 197,9% 6756 -29,9% 353,9 -47,6%
PE 19,9 6,7 9,5 18,2 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/ICE 15,5 57 75 12,0 Zmiana ceny: 6m -7,9%
PBV 4.8 3,0 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 45,3%
EV/EBITDA 13,5 6,1 7,2 9,9 Max (52 tyg.) 102,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 37 Min (52 tyg.) 62,0
105 Wysoka dynamika rezultatéw w 2Q11, jaka wynika ze wstepnych szacunkéw Zarzadu
w (przychody +53,2% r/r, EBITDA +54,7% rir) i spodziewana 23 sierpnia publikacja raportu
za IH’11 pozytywnie wptywaé powinna na notowania Astarty w perspektywie miesiaca. Z
s drugiej strony sentyment moze stabna¢ na skutek rosnacej presji na ceny zb6z na
» swiecie. W regionie Morza Czarnego wszyscy kluczowi eksporterzy zboza rewidujg swoje
! prognozy w gore i spodziewaja sie zwiekszenia produkcji w biezacym sezonie (Ukraina
o reorn we 48-51 min ton vs. 39 min ton w 2010, Rosja 85-90 mIn ton vs. 60 min ton rok wczesniej,
5 : : Kazachstan 15 miIn ton vs. 9 min ton w 2010 roku). Nie bez znaczenia beda réwniez
wosrz - wonz 2w om0 jnformacje dotyczace spodziewanych bardzo dobrych zbioréw buraka cukrowego na

Ukrainie. Deszcze, jakie trwaja do tej pory pozytywnie wplywaja na wzrost rosliny i
wedtug szacunkow Ukrainskiego Zrzeszenia Rolnikow nawet, jesli w sierpniu upaty beda
zblizone do zesziorocznych, to zbiory buraka cukrowego na Ukrainie pozwolg za
wyprodukowanie 1,9 min ton cukru (konsumpcja 1,8-2,0 min ton). To z kolei spowoduje,
Zze po raz pierwszy od czterech lat Ukraina bedzie mogta w pelni zaspokoi¢ wiasne
zapotrzebowanie na cukier. Wierzymy, ze bedzie to mialo wplyw na spadek cen, ktére
historycznie sa bardzo elastyczne na zmiany wielkosci produkcji. Podtrzymujemy
rekomendacje sprzeda;.

Urzad Hydrometeorologiczny komentuje obfite deszcze

Zdaniem Urzedu Hydrometeorologicznego obfite deszcze, jakie obserwujemy przez ostatnie
dwa tygodnie na Ukrainie majg negatywny wptyw na wielko$¢ zbioréw zbdz ozimych (deszcze
powodujg opdznienia w zniwach). Departament spodziewa sie catorocznych zbioréw zbdz na
poziomie 43 min ton (vs. 39 min ton rok wczesniej), czyli o 1 min ton mniej niz zakladata
wczesniejsza prognoza. Zdaniem Urzedu obecnie trwajgce deszcze majg pozytywny wptyw na
wielko$¢ zbiordéw roslin industrialnych, czyli kukurydzy, stonecznika i buraka cukrowego.

Wstepne wyniki Zarzadu za IH11

Spétka podata w komunikacie, ze wedtug wstepnych obliczen przychody w pierwszej potowie
roku siegnety 1300 min UAH, a wynik EBITDA 750 min UAH. Wstepne szacunki Zarzadu za
IH11 implikuja, ze przychody w 2Q11 wyniosty 746,4 min UAH (-14,7% vs. prognoza DI BRE), a
EBITDA 473,5 min UAH (-21,4 % vs. prognoza DI BRE). Nizsza niz zakfadalismy byta
rentowno$¢ EBITDA (63,4% vs. prognoza DI BRE 68,8% i 62,8% w 2Q10). Na podstawie
komunikatu trudno obecnie jednoznacznie stwierdzi¢, czemu wyniki sg gorsze od zafozen.
Zgodnie z naszymi zatozeniami w IH11 wzrosty przychody ze sprzedazy cukru oraz wolumen
sprzedazy zbéz i mleka. Wedtug informacji zawartych w komunikacie wyzszy niz w ubiegtym
roku byt rowniez efekt rewaluacji aktywdw biologicznych zwigzanych z produkcjg roslinna.
Spétka na koniec 2Q11 kontrolowata 230 tys. ha gruntow (vs. 210 tys. ha na koniec 2010 roku).
Wedtug wstepnych szacunkow, wykonanych na podstawie zbioréw zbdz ozimych, ilos¢
zebranych upraw powinna, wedtug Zarzadu, siegng¢ 500 tys. zbdz i roslin oleistych oraz 2 min
burakéw cukrowych.

Ministerstwo Rolnictwa dwukrotnie w ciagu miesigca podnosi prognoze zbioréw
Ministerstwo rolnictwa ponownie w biezgcym roku zdecydowato sie na podniesienie prognozy
zbiorow zboz. Obecnie szacowane jest, ze zbiory siegng 48-51 min ton, wobec wczes$niej
spodziewanych 47 min ton (45 min ton na poczatku lipca). W najkorzystniejszym scenariuszu
(51 min ton) zbiory zbdz na Ukrainie beda na poziomie zblizonym do rekordowego roku 2008,
kiedy na terenie kraju zebrano 52 min ton zb6z. W ubiegtym roku zbiory zbdz siegnety 39 min
ton. Duza wielkos¢ zbiorow moze mie¢ wptyw na ksztattowanie sie cen poszczegolnych upraw
na rynkach $wiatowych.
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Wywiad z przedstawicielem ukrainskiego zrzeszenia rolnikéw (UAC)

W wywiadzie udzielonym ukrainskiej agencji informacyjnej przedstawiciel lokalnego zrzeszenia
rolnikdw (UAC) przedstawit, ze prognozowany wolumen produkcji cukru na Ukrainie w roku
2011/12 potaczony ze spodziewanymi zapasami bedzie w stanie $cig¢ ceny na lokalnym rynku.
Wedtug przedstawiciela, pierwszy raz od czterech lat Ukraina bedzie w stanie w petni zaspokoi¢
lokalny popyt wiasng produkcja. W 2011 roku na Ukrainie zasiano burakami cukrowymi 550 tys.
ha (+50 tys. ha r/r), co wynikato z zaréwno czynnikdw ekonomicznych (trzykrotny wzrost ceny
uprawy w latach 2009-2010) oraz politycznych (uprawa buraka byta intensywnie
rekomendowana przez regionalng administracje). Zgodnie z projekcjami organizacji (UAC) w
biezgcym roku farmerzy zbiorg 17-18 min ton burakéw cukrowych, co pozwoli na wytworzenie
2,0-2,2 min ton cukru. Wedtug przedstawiciela zrzeszenia, biorac pod uwage dotychczasowy
pozytywny wptyw deszczdéw, nawet jesli koniec lata bedzie goracy jak w roku ubiegtym, podaz
zrowna sie z popytem, ktéry wynosi 1,9 min ton. Dla poréwnania Ministerstwo Rolnictwa
spodziewa sie, ze tegoroczna produkcja cukru na Ukrainie siegnie 2 min ton.

Gotowos¢ ludnosci do sprzedazy ziemi — ankieta wsréd ludnosci

W przeprowadzonej przez Panstwowg Akademie Nauk 16 lipca na terenie Ukrainy ankiety
wsréd ludnosci wynika, ze okoto 11,8% wtascicieli ziemskich bedzie zainteresowana sprzedazg
dziatek, jesli moratorium na handel ziemig uprawng zostanie uchylone. 68,5% respondentow
zadeklarowato, che¢ kontynuacji leasingu posiadanej ziemi, a 18,7% o0s6b oswiadczyto, ze
bedzie chetna dokupi¢ wiecej areatu.
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Boryszew (Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 0,83 PLN Cena docelowa: 1,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-01
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2288,7 3134,8 370% 41100 31,1% 41747 1,6% Liczba akc;ji (min) 2 256,7
EBITDA 215,9 268,3 24,3% 334,3  24,6% 382,0 14,3% MC (cena biezaca) 1873,1
marza EBITDA 9,4% 8,6% 8,1% 9,2% EV (cena biezaca) 2770,6
EBIT 139,9 188,1 34,5% 238,2  26,7% 288,3 21,0% Free float 42,0%
Zysk netto 39,7 93,9 136,2% 1324 41,0% 169,3  27,9%
P/E 1,3 10,0 14,1 11,1 Zmiana ceny: 1m -12,6%
P/CE 0,4 54 8,2 7,1 Zmiana ceny: 6m -17,0%
PBV 0,1 1,5 2,4 1,9 Zmiana ceny: 12m 36,1%
EV/EBITDA 52 75 8,3 6,5 Max (52 tyg.) 1,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,5
13 Dotychczasowa wspoétpraca miedzy Maflow a Volkswagenem (gtéwny klient Maflow)
potwierdza dobre perspektywy dla Grupy Boryszew. Jest to wynikiem przede wszystkim
e sukceséw sprzedazowych VW, ktéry w okresie I-IV zwiekszyt ilosé zbywanych
o4 samochodow o 14,1%. Z kolei w V11, gdy sprzedaz samochodéw osobowych w UE
. p— wie wzrosta o 8,3% r/r, obok BMW byt najskuteczniejszym pod wzgledem sprzedazy
‘ koncernem samochodowym. Maflow systematycznie odbudowuje portfel zamoéwien z
058 i Volkswagen AG, czego dowodem jest umowa z II'11 (potencjat 24-40 min EUR w 2012-
o ‘ ‘ | 2016) oraz list intencyjny na dostawe systemu klimatyzacji do platformy MQB (Passat,
wossee w2z aness anoes GOIf, modele Skody i Seata), ktérego potencjat to 100-120 min EUR w okresie 2013-2017.

Co wigcej wspoétpraca z VW zaciesnia sie¢ w obszarze potencjalnych przejeé. Po przejeciu
AKT i Theysohn, Volkswagen wyrazit zgode na podwyzki cen produktéw obu dostawcéw
(VW to gtowny klient), co powodowa¢ bedzie, ze zakupywane aktywa beda rentowne na
poziomie operacyjnym i netto juz w pierwszym roku konsolidacji. Niska cena, za jaka
zakupiono nowe Spotki (prawdopodobnie ponizej wartosci godziwej) naszym zdaniem
spowoduje, ze Boryszew zaksieguje pozytywne transakcje jednorazowe w 3Q11 i
podniesie prognoze wynikéw na 2011 rok. Spétka wyniki za IH’11 poda 30 sierpnia.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Powodzenie emisji akcji serii G

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Boryszew pozyskat z emisji akcji serii G 111 min PLN.
Boryszew oferowat nowe akcje po cenie emisyjnej 0,10 PLN. W ramach zapiséw podstawowych
akcjonariusze zapisali sie na 99,65% oferowanych waloréw, natomiast stopa redukcji przy
zapisach dodatkowych wyniosta 99,92%.

Umowa na zakup spoétki z branzy automotive

Spotka poinformowata w komunikacie o podpisaniu umowy nabycia 100% udziatéw w spotce
ICOS GmbH za kwote 2,1 min EUR. ICOS jest wtascicielem 100% udziatéw w spodtkach
Theysohn Kunstoff GmbH w Salzgitter i Theysohn Formenbau GmbH w Lagenhagen k/
Hannoveru. Pierwsze z przedsiebiorstw to wieloletni dostawca czesci samochodowych
produkowanych w technologii wtrysku do modeli koncernu Volkswagen, takich jak VW Passat,
VW Tiguan, VW Golf, VW Polo, Seat Ibiza i wielu innych. Firma specjalizuje sie w produkgcji
duzych elementow z tworzyw sztucznych, takich jak nadkola, elementy drzwi i ostony podwozia
zarowno dla samochodow osobowych jak i ciezarowych. Przychody Theysohn Kunstoff w 2010
roku byty na poziomie 48 min EUR. Z kolei Theysohn Formenbau to uznany producent form do
produkcji w technologii wtrysku, gtéwnie do przemystu samochodowego i opakowan o
przychodach w 2010 roku na poziomie 11 min EUR. Znaczacym odbiorcg Spétek Theysohn jest
Grupa Volkswagen. Porozumienie z gtdwnym odbiorcg zaktada podwyzki cen produktow w
pierwszym roku po akwizycji, co powodowac bedzie, ze przejmowane aktywa bedg rentowne
juz w pierwszym roku konsolidacji. W dtugim terminie dostawcy do branzy automotive osiggaja
Srednio 5% rentownosci netto (zbyt duza rentownos¢ bytaby sygnatem dla koncernéw, ze
przeptacajg za kupowane podzespoty, z kolei zbyt mata rentowno$¢ mogtaby generowac ryzyko
upadku dostawcy). Zaktadajac, ze w przysztosci Theysohn generowatby 5% rentownosci netto,
to warunki transakcji implikowatyby przejecie po 0,71 P/E.

Przejecie aktywow AKT

Boryszew poinformowat w komunikacie gietdowym o podpisaniu umowy nabycia spofki
Altmarker Kunststoff-Technik w miejscowosci Gardenlegen w Niemczech oraz udziatdow w
Spotce AKT Plastikarska Technologie Cechy z siedzibg w Jablonec nad Nisou w Republice
Czeskiej za kwote 6,7 min EUR. Warunkami zawieszajgcymi sa: uzyskanie zgody wiasciwego
urzedu antymonopolowego oraz zwolnienie spotki czeskiej z poreczenia zobowigzan
finansowych AKT w Niemczech. Nabywane aktywa dostarczajg elementu plastikowe do
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wyposazenia samochodoéw (wewnetrzne, zewnetrzne, elementy silnika i osprzetu) miedzy
innymi do Volkswagena, General Motors/Opel i BMW. tgczne obroty spotek w 2010 roku
przekroczyty 140 min EUR. AKT zatrudnia okoto 900 pracownikéw w Niemczech oraz okoto 200
pracownikéw w Czechach. Podobnie jak w przypadku Theysohn nabyciu aktywow AKT
towarzyszy¢ bedzie zgoda gtéwnych odbiorcow (przede wszystkim Volkswagen) na podwyzke
cennikdbw w wyniku czego nabywane spo&tki beda rentowne juz w pierwszym roku konsolidacji
przez Boryszew. W diugim terminie dostawcy do branzy automotive osiagajg srednio 5%
rentownosci netto (zbyt duza rentownos¢ bytaby sygnatem dla koncernéw, ze przeptacajg za
kupowane podzespoty, z kolei zbyt mata rentowno$¢ mogtaby generowaé ryzyko upadku
dostawcy). Zaktadajac, ze w przysztosci AKT generowatoby 5% rentownosci netto, to warunki
transakcji implikowatyby przejecie po 0,96 P/E.

4 sierpnia 2011

59



0

78

(mIn USD)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

100

BRE DOM INWESTYCYJNY

CEDC (Kupuj)

Cena biezaca: 24,41 PLN Cena docelowa: 36,8 PLN

2009
689,4
195,7
28,4%
184,5
78,3

6,0
52
0,3
84
0,0

CEDC

10

wiG

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14

2011-07-06

Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-21

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

7115 3.2% 982,4 38,1% 10528 7,2% Liczba akcji (min) 72,7

-6,6 209,3 232,7 11,2% MC (cena biezaca) 17753

-0,9% 21,3% 22,1% EV (cena biezaca) 5338,1

-23,6 188,8 2099  11,2% Free float 87,9%
-104,7 79,5 81,9 3,0%

7,9 7,7 Zmiana ceny: Tm -22,9%

6,3 6,0 Zmiana ceny: 6m -63,1%

0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -70,6%

9,1 7,9 Max (52 tyg.) 83,0

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 24,4

CEDC ostabit sentyment do spotki przez brak komunikowania na rynek probleméow w
2010. Naszym zdaniem zte wyniki byly czesciowo (i) kwestia przypadku i miaty charakter
jednorazowy (znaki akcyzowe w Ros;ji), (i) kwestia zarzadzania (marketing Zubréwki
Biatej w Polsce), (iii) a czesciowo byly do przewidzenia (wysokie koszty spirytusu). W 1Q
2011 doszly jeszcze problemy z wydawaniem licencji na handel alkoholem w Rosji. Po 1Q
2011 spotka na tamach prasy komunikowata, ze wyniki za 2Q 2011 beda stabe oraz, ze
odbicie nastapi dopiero w 3Q 2011. Naszym zdaniem w scenariuszach dla CEDC
przewazaja obecnie pozytywy, jak: (i) koncentracja rynku rosyjskiego (w 2010 udziat
gléwnych graczy w rynku wzrést o 5pp.), (ii) walka rzadu z szarg strefa w Rosji (akcyza,
licencje, ceny minimalne), (iii) rekordowe ceny pszenicy, ktérych spadek powinien
wspiera¢ rentownos¢ brutto (ceny skupu np. w Polsce wzrosty w 2010 o 71%) oraz (iv)
niska baza wynikow 2H 2010, ktéra pomoze dynamikom w 2H 2011. Te potencjalne
czynniki wzrostu przewazajag naszym zdaniem nad negatywnymi aspektami spotki takimi
jak: (i) wysokie zadtuzenie, czy (ii) struktura bilansu. Wyniki 2Q 2011 beda stabe i naszym
zdaniem bedzie to okazja do kupna akcji przed zapowiadanym dobrym 3-4Q 2011. Od 3Q
2011 koncza sie problemy z odnawianiem licencji, ktére wplywaly na zakupy
hurtownikéw w Rosji, w samym 1Q 2011 spadek dostaw wyniost -24,3%, obecnie juz
ponad 80% odbiorcéw hurtowych spétki odnowito swoje licencje. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Odnowienie zezwolen dla wszystkich rosyjskich zaktadéw produkcyjnych
Wszystkie 13 zezwolen na produkcje, magazynowanie i obrét hurtowy wyrobéw spirytusowych
dla zaktadow produkcyjnych CEDC w Rosji, ktére podlegaty odnowieniu w 2011, zostato
odnowionych i przedtuzonych na okres pieciu lat. Wielu dystrybutoréw nadal przechodzi proces
odnowien zezwolen, ktérego koniec przewiduje sie na poczatek 3Q 2011. Wiadomosé
pozytywna. Istotne jednak dla wynikow spoiki jest rowniez odnawianie licencji przez jej klientéw,
czyli hurtownikow.

Spozycie alkoholu w Polsce

Wg Euromonitor spozycie wodki na osobe w Polsce wzroénie z 7,1 | rocznie w 2010 do 7,2 |
rocznie w 2015. Przecietne spozycie whisky na osobe zwigkszy sie z 0,3 | w 2010 do 0,6 | w
2015, natomiast wina odpowiednio z 7,3 | do 8,2I.
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Centru
Cena biezac
2009
71,7

9,4
13,1%
8,0
6,9

12,8
10,7
1,4
8,8
1,9

Przeglad miesieczny

m Kllma (KUPUJ) Analityk: Jakub Szkopek
a:10,4 PLN Cena docelowa: 16,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
84,5 17,9% 11,3 31,7% 128,1 15,1% Liczba akcji (min) 8,5
10,3 9,3% 158  53,5% 189 19,8% MC (cena biezaca) 88,6
12,2% 14,2% 14,7% EV (cena biezaca) 90,6
7,9 -1,6% 12,6 59,4% 154  22,0% Free float 33,8%
6,6 -4,1% 10,0  50,2% 12,3 22,9%

13,3 8,9 7,2 Zmiana ceny: 1m -11,0%
9,8 6,7 5,6 Zmiana ceny: 6m -22,9%
1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -12,7%
9,1 5,7 47 Max (52 tyg.) 17,0
43 44 5,6 Min (52 tyg.) 12,1

W 2Q11 na wyniki Spoétki pozytywnie wptywaé powinno obserwowane od poczatku 2011

166

124 4

1

138 ,n\ m F\JJ

)
CentrumKima wiG \A\

roku umocnienie zlotéwki do dolara (8,2%), co zmniejsza koszt zakupu towaréw w kanale
dystrybucji. Dodatkowo spadki cen stali ocynkowanej, jakie miaty miejsce w 2Q11 (-5,9%
na przestrzeni kwartatu) powinny przektada¢ sie na wzrost marzy na produkcji. Dobre
otoczenie makroekonomiczne naszym zdaniem moze pozytywnie wptynaé na wyniki
operacyjne generowane w 2Q11, ktore wedlug nas maja duza szanse rosna¢ szybciej niz
przychody ze sprzedazy. Ostatnie spadki notowan Centrum Klimy naszym zdaniem

2010-08-02

2010-11-22

nalezatoby wykorzystywaé do zakupu akcji Spoétki, ktéra obecnie notowana jest na 8,9

oo anoes PIE NA biezacy rok. Centrum Klima wyniki za IH’11 poda 30 sierpnia. Podtrzymujemy

rekomendacje kupuj.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Perendyk zapowiedziat, ze Centrum
Klima w 2Q10 zwigkszyta produkcje o 33%, a catkowitg sprzedaz o 10% r/r. Dodatkowo w 2Q11
Spotka o 24% poprawita sprzedaz eksportowg (wyzsza rentownosc¢). Na wysokosé marzy
pozytywny wptyw powinien mie¢ spadek cen surowcow (stali ocynkowanej) w 2Q11 oraz
umocnienie ztotéwki do dolara. Prezes zapowiada, ze biezgca sprzedaz oraz warunki
ekonomiczne jak na razie zapowiadajg udany 3Q11.
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Cersanit (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 7,5 PLN Cena docelowa: 10,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14152 15315 82% 17442 139% 1899,0 8,9% Liczba akcji (min) 216,4
EBITDA 284,7 2535 -11,0% 296,0 16,7% 351,0 18,6% MC (cena biezaca) 16229
marza EBITDA 20,1% 16,6% 17,0% 18,5% EV (cena biezgca) 2 346,5
EBIT 168,1 142,0 -15,5% 184,3  29,8% 237,7  29,0% Free float 29,2%
Zysk netto -8,1 103,0 1148  11,4% 1572 36,9%
PE 15,8 14,1 10,3 Zmiana ceny: 1m -25,0%
P/ICE 10,0 7.6 7,2 6,0 Zmiana ceny: 6m -34,5%
PBV 1,0 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -27,7%
EV/EBITDA 7,7 9,7 7,9 6,4 Max (52 tyg.) 12,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 75

13

mSM"‘V

Cersanit Cersanit

Kluczowym dla ksztattowania sie notowan Cersanitu w kolejnych kwartatach bedzie to na
ile podwyzki z poczatku roku (w 1Q11 ceny plytek +3,8% q/q) przeloza sie na poprawe
marzy operacyjnej w 2Q11. Kolejny kwartal, w ktérym marza brutto ze sprzedazy
ksztaltowac sie bedzie na poziomie bliskim 35% powodowaé moze, ze osiagniecie blisko
300 min PLN EBITDA w biezacym roku moze by¢ zagrozone. W 2Q10 Spoétka zanotowata
26,1 min PLN dodatnich réznic kursowych, ktére w 2Q11 szacujemy na poziomie -3,8 min
PLN, co generowa¢ bedzie ujemng dynamike wynikéw w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego. Mimo ostatnich spadkéw cen akcji Cersanitu naszym zdaniem

wome  wwnz  mnae  anos Warto jest poczekaé z decyzja o zakupie walorow do rezultatéw za 2Q11. Spétka wedtug

naszych prognoz na biezacy rok notowana jest ze wskaznikami P/E 14,1 oraz EV/IEBITDA
7,9. Spétka wyniki za IH’11 poda 31 sierpnia. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zmiany cen plytek w PSB

W czerwcu ceny w Polskich Skladach Budowlanych kategorii ptytek ceramicznych,
wyposazenia tazienek i kuchni nie zmienity sie w ujeciu m/m. Po wzrostach cen w I'11 (+2,9%
m/m), 1’11 (+0,4% m/m) i lIl'11 (+1,8% m/m), w drugim kwartale Polskie Sktady Budowlane nie
odnotowujg dalszych wzrostéw cen kategorii ptytek ceramicznych. Jak dotychczas, biorac pod
uwage dynamiki cen w IV’11, V11 i VI'11 ceny w 2Q11 sg o0 1,3% wyzsze nizw 1Q11.

Zmian cen w kategorii ptytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni (m/m)
111 11 11 v 11 V11 VI 11
2,9% 0,4% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: GRUPA PSB

Konkurent z branzy ceramiki sanitarnej zwieksza produkcje w Rosji i na Ukrainie
Sanitec, konkurent Cersanitu na rynku krajowym i na rynkach eksportowych, poinformowat o
zakupie w czerwcu br. pozostatych 49% udziatéw w Slavuta Holdings, dzieki czemu w 2013
roku ma wytwarza¢ ponad 3,5 min sztuk ceramiki sanitarnej. Nowa inwestycja w Slavucie
pozwoli w biezacym roku osiagna¢ 30% udziat na rynku ceramiki sanitarnej na Ukrainie i okoto
9-10% udziat w Rosji (udziat Cersanitu w rynku ceramiki sanitarnej na Ukrainie siega 35%).
Sanitec w kraju stawia na wzornictwo i wyzsze segmenty sprzedazowe, na rynkach
zagranicznych priorytetem nadal pozostawac bedzie segment ekonomiczny.
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Famur (Trzymaj)
Cena biezaca: 3,75 PLN
2009
695,1
133,6

19,2%

100,8

58,0

31,1
19,9
2,6
14,6
0,0
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2010-08-02 2010-11-22
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Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-25
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 3,9 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

8858 274% 11524 30,1% 12649 9,8% Liczba akcji (min) 481,5
140,6 5,3% 2780 97,7% 306,5 10,2% MC (cena biezaca) 1805,6
15,9% 24,1% 24,2% EV (cena biezaca) 2043,0
94,1 -6,6% 170,1  80,7% 201,9  18,7% Free float 10,9%
80,0 37,9% 106,5 33,1% 1516 42,3%
22,6 16,9 11,9 Zmiana ceny: 1m 0,8%
14,3 8,4 7,0 Zmiana ceny: 6m 9,3%
2,2 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m 83,8%
13,8 7,3 6,6 Max (52 tyg.) 4,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
Niska rentownos¢ zawigzywanych umoéw (efekt duzej konkurencyjnosci na rynku

lokalnym), amortyzacja nowego zaktadu Famur-2 (okoto 3 min PLN kwartalnie) oraz brak
obtozenia nowego obiektu zamoéwieniami nie przeszkodzity Spoéice w wypracowaniu
bardzo dobrych rezultatow za 1Q11 (EBIT +34,4% vs. prognozy DI BRE i zysk netto
+36,6% wzgledem oczekiwan). Wedlug naszych szacunkéw wydatki inwestycyjne kopaln
sg opoznione o rok od momentu, kiedy zaczynaja one sprzedawac¢ wegiel po srednich
cenach wyzszych od kosztu wytworzenia. Taka sytuacja po raz pierwszy widoczna byla w
IV 2010, co sugerowatoby, ze obecnie znajdujemy sie na poczatku srednioterminowego
cyklu inwestycyjnego polskich kopalh. W 2H11 na rynku lokalnym bedzie mozliwe do
pozyskania 5-6 kontraktéw na obudowy zmechanizowane, podczas gdy w neutralnym
roku rozstrzyga sie 9-11 przetargéow. Zwiekszenie poziomu obtozenia mocy wsréd trzech
krajowych producentéw (Fazos, Tagor, Glinik) powodowaé¢ bedzie, ze w 2H11, nie beda
oferowali oni rownie agresywnych cen. W biezacym roku swiatowe wydatki na projekty
gornicze wzrosng o 20-25% r/r i beda na wyzszym poziomie, niz w rekordowym 2008
roku. Obecnie backlog Bucyrusa i Joy Global znajduje sie na poziomie zblizonym do
rekordowego 3Q08 (odpowiednio —7,1% i +5,7%). Famur wyniki za 2Q11 poda 31 sierpnia.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Prognozy PGO i Zamet Industry

Spotki zalezne Famur — Zamet Industry i PGO, ktére w 3Q11 zadebiutujg na Warszawskim
parkiecie (w wyniku wyptacenia przez Famur dywidendy niepienieznej) podaty prognozy
wynikow na biezacy rok. Zamet Industry zamierza osiagna¢ przychody na poziomie 162,2 min
PLN (107 min PLN w 2010), zysk operacyjny 18 min PLN (11,7 min PLN w 2010) i zysk netto
12,5 min PLN (9,2 min PLN w 2010). PGO szacuje, ze przychody w 2011 roku siegng 263,7
min PLN (172,3 min PLN w 2010), zysk operacyjny 20,8 min PLN (7,6 min PLN w 2010) i zysk
netto 13,9 min PLN (4,8 min PLN w 2010). W naszej prognozie wynikdbw na biezacy rok
zaktadalismy, ze segment maszyn i urzgdzen dzwigowych (Zamet Industry) osiggnie przychody
na poziomie 105 min PLN (prognoza Spotki 162,2 min PLN), natomiast segment odlewéw
(PGO) sprzedaz w wysokosci 203 min PLN (prognoza Spétki 253,7 min PLN). Zysk brutto ze
sprzedazy obu segmentéw szacowaliSmy na poziomie 56,8 min PLN, co przy zatozeniu, ze
pozostata dziatalno$¢ operacyjna oraz koszty zarzadu i sprzedazy obu podmiotéw sg na
poziomie 20 min PLN (ok. 19,6 min PLN w 2010 roku), to wynik operacyjny dwoch Spotek
wynioéstby 36,8 min PLN (prognoza Zarzgdu 38,8 min PLN). Mimo niedoszacowanych przez nas
przychodéw, wynik operacyjny segmentéw wedtug naszych Kkalkulacji pokrywa sie z
zatozeniami na biezacy rok.

Podpisanie szeregu uméw z KHW

Spotka poinformowata, ze taczna wartos¢ umoéw podpisanych z Katowickim Holdingiem
Weglowym od 31 marca 2011 roku wyniosta 89,0 min PLN netto. Umowa o najwyzszej wartosci
zostata zawarta miedzy konsorcjum spoétek Remag, Trans-Jan i Remagum Serwis, a KHW S.A.
na kwote 32,9 min PLN netto. Przedmiotem umowy sg roboty goérnicze polegajace na
wykonaniu wyrobisk przygotowawczych wraz z rozcinkg $ciany (ustugi gérnicze).

Glowny akcjonariusz przejat Glinik

Portal WNP poinformowal, ze gtéwny akcjonariusz Famuru — Spétka TDJ — dokonata zakupu
87,8% akcji Fabryki Maszyn Glinik i tym samym przejeta kontrole nad jej spotkami zaleznymi.
Wartos¢ transakcji i warunki nie zostata jednak ujawniona. Wedtug nas TDJ przeprowadzi
proces restrukturyzacji Spotki Glinik, po czym w przysztosci, podobnie jak miato to miejsce w
przypadku Remagu, trafi on do struktury Grupy Famur. Czas przeznaczony na restrukturyzacje
podmiotu moze by¢ jednak ditugotrwaty, gdyz czes¢ Spoétek Glinik jest w procesie
upadtosciowych, a Remag byt przedsiebiorstwem bez wiekszych problemoéw finansowych.
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Przeglad miesieczny

Impexmetal (Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 4,27 PLN Cena docelowa: 6,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-29
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

17850 24176 354% 26383 91% 26464 0,3% Liczba akcji (min) 200,0
137,2 166,9 21,7% 2026 214% 206,9 2,1% MC (cena biezaca) 854,0
7,7% 6,9% 7,7% 7,8% EV (cena biezaca) 1215,8

73,3 1055  44,0% 1474  39,6% 153,9 4,4% Free float 43,4%

25,6 76,8  199,6% 1034  34,6% 111,0 7.4%

35,6 111 8,3 7,7 Zmiana ceny: 1m -14,6%

10,2 6,2 54 52 Zmiana ceny: 6m -14,6%
1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 0,7%

10,2 7,7 6,0 5,3 Max (52 tyg.) 55
0,0 0,0 47 4,8 Min (52 tyg.) 3,6

514

39 1
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Impexmetal wie

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

W 2011 roku CRU spodziewa sig, ze Swiatowy popyt na blachy aluminiowe wzrosnie o 8%
rlr, po tym jak w 2010 roku konsumpcja byla o 16,8% r/r wyzsza. Rosnace
zapotrzebowanie, przy duzych barierach wejscia (kilkuset milionowe wydatki na budowe
walcowni oraz kilkuletni czas budowy), pozwala z kolei producentom na wzrost marz. W
2Q11 w Alcoa w segmencie blach aluminiowych skorygowana EBITDA na tone produktu
wzrosta do rekordowego poziomu 393 USD/t (332 USD/t w FY10 i 122 USD/t w FY09), a w
Novelis w 1Q11 363 USD/t (361 USD/t w FY10 i 175 USD/t w FY09). W tyle nie pozostaje
Impexmetal, gdzie EBITDA oczyszczona o pozostate przychody i koszty operacyjne na
tone produktu w 1Q11 wyniosta 864 PLN/t vs. 627 PLN/t w FY10 i 443 PLN/t w FYO09.
Biorac pod uwage rosnagce marze w segmencie oraz fakt, ze Huta Aluminium Konin w
ponad 50% kontrybuuje do wyniku EBITDA calej Grupy, powoduje, ze poprawa
rezultatow w 2011 roku jest bardzo prawdopodobna. Impexmetal przy biezacej cenie
notowany na P/E 8,3. Spétka wyniki za IH11 poda 23 sierpnia. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Kolejna dziatka Szopienic na sprzedaz

Gazeta Gietdy Parkiet podata, ze 29 lipca na sprzedaz zostanie wystawiona dziatka
likwidowanej HMN Szopienice o tacznej powierzchni ponad 9 ha, na ktérej znajduje sie hala
walcowni tasm o powierzchni ponad 5 ha. Cena wywotawcza to 35 min PLN. W naszych
prognozach zaktadamy, ze do konca 2013 roku sprzedany zostanie caty majatek likwidowanej
HMN Szopienice. W wycenie zakladamy, ze majatek bedzie sprzedany po $redniej cenie 122
PLN za m?. Cena sprzedazy wystawionego gruntu wynosi 389 PLN/m?, warto jednak zauwazyg,
ze wyzsza jednostkowa cena wynika z faktu, ze duzg czes¢ dziatki zajmuje hala produkcyjna,
co podwyzsza jej cene.

Hutmen szybciej uwolni dziatke we Wroctawiu

Gazeta Gietdy Parkiet donosi, ze Hutmen planuje przyspieszenie prac nad zagospodarowaniem
terenu we Wroctawiu, na ktorej stoi zaktad (20 ha gruntu w centrum miasta). W miejscu gdzie
dotychczas prowadzona jest produkcja powstanie projekt deweloperski, a maszyny majg zosta¢
przeniesione w okolice Huty Miedzi Legnica. Wedtug informacji gazety — inwestycjg we
Wroctawiu zainteresowana jest jedna z duzych sieci hotelarskich, ktéra udostepnitaby logo, a
budowa hotelu lezataby po stronie Hutmenu. Pierwsze plany przeniesienia produkcji Hutmenu
w poblize Huty Legnica i uwolnienia dziatki we Wroctawiu pojawity sie jeszcze w 2008 roku.

4 sierpnia 2011

64



BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

E% Kernel (Kupuj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 71,2 PLN Cena docelowa: 87,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
(miIn USD) 2009 2010P zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10471 1020,5 -25% 18016 76,5% 1964, 9,0% Liczba akciji (min) 73,7
EBITDA 190,1 190,7 0,3% 298,2  56,4% 312,1 4.7% MC (cena biezaca) 5245,6
marza EBITDA 18,2% 18,7% 16,6% 15,9% EV (cena biezaca) 5 396,2
EBIT 166,6 168,2 0,9% 266,0 58,2% 278,0 4,5% Free float 59,0%
Zysk netto 135,5 153,0 12,8% 213,0  39,2% 209,2 -1,8%
PE 12,8 12,1 8,8 8,9 Zmiana ceny: 1m -1,5%
P/ICE 11,0 10,6 7,6 7,7 Zmiana ceny: 6m -17,3%
PBV 4.9 3,1 2,6 2,0 Zmiana ceny: 12m 14,5%
EV/EBITDA 9,5 10,3 6,4 6,0 Max (52 tyg.) 86,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 59,8
% Notowania Spoétki w sierpniu wspiera¢ powinna oczekiwana przez rynek prognoza
N Zarzadu na kolejny rok obrotowy, ktéra historycznie przedstawiana byla przy wynikach
za 2Q (4QFY). W kolejnym sezonie wynikom Kernela sprzyja¢ bedzie rosnagcy wolumen
i Im_,\'m przerobu stonecznika (z 1,8_ mlr’1 ton w br., w 20j|1/12 roku mozliwe bt_gdz'ie przerobiepie
N g 2,6 min ton surowca). Wspiera¢, to beda optymistyczne prognozy zbioréow stonecznika
Y (7,5 min ton vs. 6,8 min ton rok wczesniej) oraz spodziewane przez nas zmniejszenie
& fore! " | wolumenu eksportu uprawy (od IV br. trader nie moze zgtosi¢ sie o zwrot nadptaconego
© podatku VAT - 20%, w zwigzku z czym podatek zmuszony jest uznaé jako koszt

2010-08-02

2010-11-22 2011-03-14

2011-07-06

uzyskania przychodu). Wieksza podaz surowca na rynku lokalnym wptywaé¢ powinna na
spadek cen i rozszerzenie obecnie obserwowanych niskich marzy przerobowych (okoto
100 USD/t vs. srednio 135 USD/t w sezonie 2010/2011). Dodatkowo wczesniej Zarzad
zapowiadat, ze konsolidowany od 3Q11 Ukrros bedzie kontrybuowat w 40 min USD do
wyniku EBITDA Grupy (prawdopodobnie do konca sierpnia ceny cukru nie spadna, wiec
nie przypuszczamy, aby Zarzad zmienil wczesniejsze estymacje). Wedlug naszych
wstepnych szacunkéw prognoza Zarzadu na 2011/12 rok oscylowaé bedzie miedzy 350-
400 min EBITDA (5,3-6,0 EV/IEBITDA), czyli znacznie wyzej niz wynika to z naszych
dotychczasowych prognoz. Spétka wyniki za 2Q11 poda 29 sierpnia. Podwyzszamy
nasza rekomendacje z akumuluj do kupuj dla akcji Kernela.

Urzad Hydrometeorologiczny komentuje obfite deszcze

Zdaniem Urzedu Hydrometeorologicznego obfite deszcze, jakie obserwujemy przez ostatnie
dwa tygodnie na Ukrainie majg negatywny wptyw na wielkos$¢ zbioréw zbéz ozimych (deszcze
powodujg opdznienia w zniwach). Departament spodziewa sie catorocznych zbioréw zbdz na
poziomie 43 min ton (vs. 39 min ton rok wczesniej), czyli o 1 min ton mniej niz zakladata
wczesniejsza prognoza. Zdaniem Urzedu obecnie trwajace deszcze majg pozytywny wptyw na
wielkosc¢ zbioréw roslin industrialnych, czyli kukurydzy, stonecznika i buraka cukrowego.

Wywiad z przedstawicielem Spétki

W wywiadzie udzielonym agencji PAP dyrektor ds. relacji inwestorskich Patrick Conrad
zapowiedziat, ze Spotka nadal szuka przedsiebiorstw rolnych do przejecia, ale ze wzgledu na
trwajgce zbiory zb6z ozimych, negocjacje mogq sie przesungé na jesien-zime. Kernel nadal
prowadzi negocjacije w sprawie przejecia terminalu zbozowego, ale Conrad przyznaje, ze
transakcja jest skomplikowana, co powoduje, ze szybkie przeprowadzenie nabycia jest mato
prawdopodobne. Przedstawiciel Spotki zapowiedziat natomiast, ze Spoétka nadal mysli o
ekspansji na terenie Rosji, a jedna z mozliwosci moze sie zmaterializowa¢ w niezbyt odlegtej
przysziosci. Conrad przedstawit, ze w perspektywie krétkoterminowej po nabyciu BSI wptyw
transakcji na EBITDA wyniesie 25 min USD, natomiast w dtugim terminie potencjat to 40 min
PLN. Spdtka po przejeciu BSI nie planuje kolejnych przeje¢ ttoczni na terenie Ukrainy. Na
nabycie BSI i Ukrros Kernel oczekuje na pozwolenie Urzedu Antymonopolowego. Conrad
zapowiedziatl, ze nie ma obecnie planéw przeprowadzenia kolejnej emisji akcji, oraz dual
listingu w Kijowie.

Minister Rolnictwa — nie bedzie cet na eksport oleju stonecznikowego

6 lipca Minister Rolnictwa o$wiadczyt, ze Rzad nie ma planéw, aby wprowadzi¢ cta eksportowe
na olej stonecznikowy oraz nasiona rzepaku i soi. Minister przedstawit rowniez, ze kierowany
przez niego resort jest przeciwko wprowadzeniu jakichkolwiek ograniczen w eksporcie
produktow rolnych.

Transakcja podmiotu powigzanego

Spétka poinformowata w komunikacie, ze w dniu 7 lipca Apalax Investments, kontrolowany
przez przewodniczacego Rady Dyrektoréw nabyt 8130 akcji Kernel po $redniej cenie 71,25
PLN.
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Ministerstwo Rolnictwa dwukrotnie w ciaggu miesigca podnosi prognoze zbioréow
Ministerstwo rolnictwa ponownie w biezacym roku zdecydowato sie na podniesienie prognozy
zbioréw zbo6z. Obecnie szacowane jest, ze zbiory siegng 48-51 min ton, wobec wczesniej
spodziewanych 47 min ton (45 min ton na poczatku lipca). W najkorzystniejszym scenariuszu
(51 min ton) zbiory zb6z na Ukrainie bedg na poziomie zblizonym do rekordowego roku 2008,
kiedy na terenie kraju zebrano 52 min ton zb6z. W ubiegtym roku zbiory zbdz siegnety 39 min
ton. Duza wielko$¢ zbioréw moze mie¢ wptyw na ksztattowanie sie cen poszczegdlnych upraw
na rynkach swiatowych.
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Kety (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezagca:108,2 PLN Cena docelowa: 131 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-02
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1111,0 1210,5 9,0% 13529 118% 14322 5,9% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 176,4 185,3 5,0% 2052  10,8% 220,0 7,2% MC (cena biezaca) 998,2
marza EBITDA 15,9% 15,3% 15,2% 15,4% EV (cena biezaca) 1299,2
EBIT 112,2 118,0 5,1% 130,5 10,7% 142,3 9,0% Free float 59,4%
Zysk netto 70,6 89,7 271% 96,2 7,2% 105,6 9,8%
PE 141 111 10,4 9,4 Zmiana ceny: 1m -15,5%
P/ICE 7.4 6,4 5,8 54 Zmiana ceny: 6m -13,8%
PBV 1,2 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 2,2%
EV/EBITDA 6,8 6,8 6,3 5,8 Max (52 tyg.) 132,5
Dyield (%) 0,0 37 37 5,8 Min (52 tyg.) 102,0
0 Zgodnie z szacunkami wynikéw na 2Q11 Spoétka po pierwszej potowie roku wypracowata
Ky we okoto 47,5-49,6% catorocznej prognozy wyniku netto Zarzadu na biezacy rok. Srednio od

132

2001 roku Spodtka wypracowywata 49,8% wyniku netto w pierwszej potowie roku.
2 Wyraznym wyjatkiem od reguty byly lata 2010 i 2009, w ktéorych Spotka w pierwszej
potowie roku wypracowata odpowiednio 33,2% i 38% catorocznego wyniku netto (w 2009

116

N roku straty na hedgingu skutkiem spadkéw cen aluminium, a w 2010 roku efektem
108 qw;\nl wyraznego ozywienia w branzy zanotowanego w drugiej potowie roku i 4-5% podwyzki w
wl! ‘ ‘ ‘ segmentach SWW i SSA). W biezacym roku réznica miedzy wynikami pierwszego i
woosre  woiz  wmere  amores  drugiego  potrocza, zdaniem Zarzadu moze ulec wyptaszczeniu. Wynika to z

przeprowadzonych w 3Q11 podwyzek (4-5% w SWW i SSA) oraz czynnikéw
jednorazowych zwigzanych z réznicami kursowymi i hedgingiem (7,1 min PLN). 3Q11
bedzie pierwszym kwartatem o wysokiej bazie wynikéw (podwyzki w SSA i SWW oraz
+5,8 min PLN czynnikoéw jednorazowych na dziatalnosci finansowej). Obecnie Grupa Kety
notowana jest na P/E 10,4 i EV/IEBITDA 6,3. Spétka wyniki za IH’11 poda 10 sierpnia.
Podtrzymujemy trzymaj dla akcji Grupy Kety.

Umowa o duzej wartosci

Spotka poinformowata o zawarciu umowy z Nestle, ktérej przedmiotem jest dostawa opakowan
gietkich dostarczanych przez Alupol Packaging. Spétka szacuje, ze warto$é przysztych obrotow
wyniesie okoto 61,7 min PLN. Warto§¢ umowy stanowi 18,8% prognozowanych przez nas
tegorocznych przychodéw generowanych przez segment opakowan gietkich. O wspoipracy
Grupy Kety z koncernem Nestle Zarzad informowat juz wcze$nie;j.
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Kopex (Trzymaj) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 21,9 PLN Cena docelowa: 22,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

23134 23652 22% 24481 35% 21609 -11,7% Liczba akcji (min) 74,3
2171 1846 -15,0% 2555 38,4% 308,0 20,5% MC (cena biezaca) 16279
9,4% 7,8% 10,4% 14,3% EV (cena biezgca) 2127,2
145,3 100,17  -31,1% 166,6  66,4% 214,3  28,6% Free float 34,5%

87,2 33,3 -61,9% 106,6 220,5% 1454  36,4%

18,7 48,9 15,3 11,2 Zmiana ceny: 1m -5,6%

10,2 13,8 8,3 6,8 Zmiana ceny: 6m 7,8%
0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 19,0%
9,4 11,6 8,3 6,4 Max (52 tyg.) 23,3
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,3

Kopex

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

Pomimo wysokiej konkurencji na lokalnym rynku maszyn i urzadzen dla gérnictwa
podziemnego i spodziewanej stabej rentownosci gtéwnego segmentu, wyniki 1Q11
pokazuja, ze producenci sg w stanie zwigkszonym wolumenem zrekompensowaé¢ marze
w kontraktach. Wedtug naszych szacunkéw wydatki inwestycyjne kopaln sa opéznione o
rok od momentu, kiedy zaczynajq one sprzedawa¢ wegiel po srednich cenach wyzszych
od kosztu wytworzenia. Taka sytuacja po raz pierwszy widoczna byta w IV 2010, co
sugerowaloby, ze obecnie znajdujemy sie na poczatku sSrednioterminowego cyklu
inwestycyjnego polskich kopalh. W 2H11 na rynku lokalnym bedzie mozliwe do
pozyskania 5-6 kontraktéw na obudowy zmechanizowane, podczas gdy w neutralnym
roku rozstrzyga sie 9-11 przetargéw. Zwiekszenie poziomu obtozenia mocy wsréd trzech
krajowych producentéw (Fazos, Tagor, Glinik) powodowaé¢ bedzie, ze w 2H11, nie beda
oferowali oni rownie agresywnych cen. W biezacym roku swiatowe wydatki na projekty
gornicze wzrosng o 20-25% i beda na wyzszym poziomie niz w rekordowym 2008 roku.
Obecnie backlog Bucyrusa i Joy Global znajduje si¢ na poziomie zblizonym do 3Q08
(odpowiednio -7,1% i +5,7%). Spétka wyniki za 2Q11 poda 31 sierpnia. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj dla akcji Kopex.

Oferta Kopex za 101,7 min PLN uznana za najkorzystniejsza

Katowicki Holding Weglowy podat na stronie komunikat, z ktérego wynika, ze oferta Kopex na
dostawe kompleksu scianowego za 101,7 min PLN netto zostata oceniana za najkorzystniejszq.
Wiecej informacji na stronie http://www.khw.pl/get.php?pldown=4833.
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Mondi (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

EB Cena biezaca: 70,4 PLN Cena docelowa: 88,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1360,8 22637 66,3% 2579,0 13,9% 25179 -2,4% Liczba akciji (min) 50,0
EBITDA 217,9 488,1 124,0% 593,2  21,5% 550,1 -7,3% MC (cena biezaca) 3520,0
marza EBITDA 16,0% 21,6% 23,0% 21,8% EV (cena biezaca) 3600,1
EBIT 99,6 330,7 232,0% 440,6  33,2% 400,3 -9,1% Free float 16,0%
Zysk netto 714 249,3  2491% 401,1 60,9% 382,3 -4,7%
PE 49,3 141 8,8 9,2 Zmiana ceny: 1m -10,4%
P/ICE 18,6 8,7 6,4 6,6 Zmiana ceny: 6m -42,4%
PBV 3,0 2,5 1,9 1,9 Zmiana ceny: 12m -59,2%
EV/EBITDA 19,3 8,2 6,1 6,5 Max (52 tyg.) 69,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 11,4 Min (52 tyg.) 26,0
© Obecny spadek cen akcji sktania nas do podwyzszenia rekomendacji z akumuluj do
. kupuj, z niezmieniong ceng docelowa. Na bazie naszych prognoz przy obecnych cenach

A Mondi notowane jest ponizej 10 dla P/E2011 (8,8). Sytuacja na europejskim rynku papieru
o1\ nadal jest dobra. Lipiec przyniost spadek cen makulatury, co w potaczeniu z rosngcymi
. cenami testlinera zapowiada kolejne dobre kwartaty. W przysztym roku spétka powinna

juz wyptaci¢ caly zysk netto z roku 2011 w postaci dywidendy, co implikuje DY na

» Mongi we poziomie 12%.

2010-08-02 2010-11-22 2011-03-14 2011-07-06

Ceny papieru

W lipcu ceny papieru makulaturowego do produkgji tektury falistej (testlinera) wzrosty w ujeciu
m/m o 1,2% a po uwzglednieniu umocnienia PLN o 0,9%. Fluting taniat odpowiednio o 0,3% i
0,6%. W tym czasie cena makulatury obnizyta sie odpowiednio o 1,4%/1,7% w dalszym ciagu
rozszerzajac teoretyczng marze na produkcji papierow makulaturowych. Nieco wyhamowat
spadek cen kraftlinera, ktory taniat w ujeciu m/m o0 0,2% w EUR i 0,5% w PLN.
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Dynamika produkcji budowlano-montazowej w czerwcu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w czerwcu 17,0%
r/r i 17,6% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikoéw sezonowych, dynamika wyniostaby 15,3% r/r i
0,4% m/m.

Budownictwo energetyczne

Bez nowych inwestycji moze wystapi¢ deficyt pradu
Z opublikowanego przez Ministerstwo Gospodarki sprawozdania wynika, ze w przypadku braku
nowych inwestycji, po 1 stycznia 2016 roku zapotrzebowanie na energie moze by¢ wieksze, niz

jej produkcja.

Budownictwo kolejowe

Oszczednosci PKP PLK pozwolg na nowe inwestycje

Prezes PKP PLK oszczednosci z kontraktéw wspétfinansowanych przez UE szacuje na 6,1 mid
PLN (wczesniej: 4,8 mld PLN). PKP PLK zgtosita che¢ wpisania 5 nowych projektéw na liste
programu Infrastruktura i Srodowisko, za 1,3 mld PLN. Sg przygotowywane kolejne projekty,
niemniej, ciggle nie jest pewne, czy Komisja Europejska zgodzi sie¢ na przeniesienie czesci
srodkéw z kolei na drogi, co zmniejszytoby pule srodkéw do rozdysponowania. W 2011 roku
PKP PLK wyda na inwestycje 4,6 mid PLN (plan: 5,1 mid PLN).

Budownictwo przemystowe

Atrem

Skionnosé¢ firm do inwestowania zmalata

Zgodnie z raportem Grant Thornton, zmalata skionno$¢ firm do realizacji inwestycji. Obecnie
8% firm planuje inwestycje w budynki (rok temu: 22%). Inwestycje w maszyny planuje 30% firm
(rok temu: 61%). Wg badan NBP, liczba firm planujacych inwestycje spadta z 24% do 21%.

Nie uda sie powtérzy¢ rekordowych wynikéw z 2011 roku

Dyrektor finansowy Atremu uwaza, ze w branzy jest duza konkurencja i marze malejg. Raczej
nie da sie powtdrzy¢ rekordowych wynikow z roku ubiegtego, gdy Atrem wygenerowat 200,8
min PLN przychodéw i 14,8 min PLN zysku netto (P/E 2010 = 5,5). Spdtka nie chce pozyskiwaé
Zlecen za wszelka cene, kosztem marz.

Energopol Potudnie

Prezes o wynikach | pétrocza

Prezes Energopolu Potudnie przyznaje, ze przychody w | potroczu 2011 roku byty
poréwnywalne r/r (2010: 40,3 min PLN). Wynik netto okazat sie nizszy, w zwiazku z tym, ze
spotka nie zaprezentowata jednorazowych zyskéw zwigzanych ze sprzedazg sprzetu. Gdyby
odliczy¢ wptyw transakcji na ubiegtoroczne wyniki, wyniki | potrocza 2011 bytyby zblizone do
wynikéw | potrocza 2010. Jesli spofce uda sie nadrobi¢ opdznienia, w 2011 roku przychody
moga by¢ wyzsze rir. Portfel zlecen spotki ma wartos¢ 156 min PLN. Spdétka ma ponadto
ztozone najkorzystniejsze oferty w przetargach za 80 min PLN (gtownie kontrakty D&B,
wplywajgace na wyniki 2012 roku).

Hydrobudowa Polska

Zarzad nie widzi uzasadnienia spadku kursu

W odpowiedzi na zapytania inwestorow, Zarzad Hydrobudowy o$wiadcza, ze nie widzi przyczyn
dla spadku kursu. Spotka powieksza portfel zlecen. Hydrobudowa podpisata zlecenia za 400
min PLN i planuje podpisa¢ dalsze kontrakty za 1 mld PLN (kwota facznie z udziatem
konsorcjantéw, sytuacje, w ktdrych spoétka ztozyta najnizszg oferte cenowaq). Prezes spoiki nie
widzi zagrozenia dla prognozy zaktadajgcej wygenerowanie 50 min PLN zysku netto w 2011
roku (P/E 2011 = 7,2). Rzecznik Hydrobudowy liczy na wzrost rentownosci w roku 2012.

Mostostal Plock

Kontrakt Mostostalu Ptock za 69,8 min PLN

Mostostal Ptock podpisat umowe z firmg Strabag na kwote 69,8 min PLN (nie sprecyzowano,
czy jest to kwota brutto, czy netto). 69,8 min PLN to 2,5% prognozowanych przychodow
Mostostalu na rok 2011 i 49,4% zesztorocznych przychodéw Mostostalu Ptock. Umowa dotyczy
wytworzenia, dostawy i zabezpieczenia konstrukcji stalowej, ktéra zostanie wykorzystana w
budowie mostu w Toruniu. Kontrakt na dostawe konstrukcji stalowej na most w Toruniu bedzie
realizowany do konca przysztego roku, a przychody bedg roztozone mniej wiecej rownomiernie
w poszczegolnych kwartatach. Spétka miata do tej pory bardzo maty portfel zlecen (jedynie 30
min PLN na Il pétrocze 2011). Podpisanie umowy pozwoli wypetni¢ luke w backlogu.
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Pol-Aqua

Remak

Przeglad miesieczny

Zapowiedz kolejnych kontraktow

Prezes Mostostalu Ptock informuje, ze spétka czeka na rozstrzygniecie przetargu na budowe
dwoch zbiornikow w PERN. W postepowaniu Mostostal zaproponowat najnizszg cene. Chodzi o
kontrakt o wielkosci zblizonej do potowy rocznej sprzedazy Mostostalu (okoto 70 min PLN).
Gdyby Mostostal pozyskat ten kontrakt, mogtoby to czesciowo wptywaé na tegoroczng
sprzedaz.

Najkorzystniejsza oferta za 569 min PLN

Pol — Aqua w konsorcjum z Dragados ztozyta najkorzystniejszg oferte na realizacje drogi S8 na
odcinku Walichnowy — Wroctaw, odcinek 5 (w. Sieradz Potudnie b/wezta task). Wartos¢ oferty
to 1138,4 min PLN netto, z czego 50%, czyli 569 min PLN przypada na Pol-Aqua (43,2%
prognozowanych przychodéw na rok 2011).

Ruszyt kontrakt w Eemshaven

Prezes Remaku informuje, ze rozpoczeta sie na dobre realizacja wartego tacznie prawie 300
min PLN kontraktu na prace w elektrowni Eemshaven. Roboty potrwajg 2,5 roku, Remak moze
na nich zarobi¢ na czysto kilkanascie min PLN. Wyniki z realizacji kontraktu bedq juz widoczne
w wynikach za H2 2011. W Q2 2011 udato sie poprawi¢ przychody, jak i zysk netto. Cate |
potrocze ma charakter wzrostowy, przy czym wieksza dynamika jest widoczna na poziomie
przychodow. Portfel zlecen Remaku jest zapetniony. Konkurencja w kraju rosnie, o projekty
energetyczne ubiegaja sie firmy, ktére nie majg stosownego doswiadczenia.

Kontrakt energetyczny za 43,7 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Remak i Remak-Rozruch podpisat umowe z PGE
Elektrownia Opole na budowe instalacji do bezposredniego podawania biomasy do kotta nr 2 w
PGE Elektrownia Opole. Wartos¢ umowy to 43,7 min PLN (1,6% prognozowanych przychodéw
Mostostalu na rok 2011). Termin realizacji prac to 16 miesiecy.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

15

107

Budim

2009
3289,9
2217
6,7%
200,5
173,7

11,6
10,3
34
53

Przeglad miesieczny

ex (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stokfosa

Cena biezaca: 78,9 PLN Cena docelowa: 90 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4430,3 347% 48650 98% 47189 -3,0% Liczba akcji (min) 25,5
3526  59,0% 2845 -19,3% 307,6 8,1% MC (cena biezaca) 2014,3
8,0% 5,8% 6,5% EV (cena biezaca) 1646,5
3314  653% 262,9 -20,7% 285,5 8,6% Free float 35,3%
2674  54,0% 2234 -16,5% 234,6 5,0%

7,5 9,0 8,6 Zmiana ceny: 1m -14,2%
7,0 8,2 78 Zmiana ceny: 6m -18,2%
3,0 3,0 2,5 Zmiana ceny: 12m -19,2%
0,5 5,8 5,8 Max (52 tyg.) 109,2
8,6 11,5 55 Min (52 tyg.) 76,4
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Budimex
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Zgodnie z nasza prognoza, Budimex jest notowany na poziomie P/E 2011 = 9,0. Prezes
zapowiada, ze mozliwe bedzie powtérzenie wyniku zeszlego roku, co oznaczatoby
notowanie spotki na poziomie P/E = 7,5. Na razie konserwatywnie zakladamy nizszy
wynik. Wraz z uptywem czasu, sytuacja na duzych zleceniach drogowych poprawia sie,
co prowadzi¢ moze naszym zdaniem do rozwigzywania rezerw. Stany gotéwkowe
spadaty w Q2 2011, jednak a) jest to zjawisko typowe dla branzy, b) spadek stanéw
gotowkowych byt mniejszy, od naszych oczekiwan. Nasza prognoza dotyczaca stanu
gotowki netto Budimexu na koniec 2011 roku jest jedna z najbardziej konserwatywnych
na rynku. Spétka ptaci duze dywidendy (DY 2011 = 11,5%). Portfel zlecehh na rok 2012
szacujemy na az 3,9 mld PLN, co oznacza, ze ryzyko malejacych przychodéw pojawia sie
dopiero od 2013 roku. Spétka ma tez duzo czasu, na rozwéj w innych segmentach i
rodzajach dziatalnosci (utylizacja odpadéw miejskich, utrzymanie drég). Nie
spodziewamy sie, aby akwizycja PNl mogta wykreowac¢ istotng wartos¢ (ryzyko wysokiej
zaptaconej ceny). Z uwagi na spadek ceny, podwyzszamy rekomendacje z trzymaj do
akumuluj.

Wstepne wyniki Q2 2011

Budimex zaprezentowat wstepne dane o wynikach Q2 2011. Przychody wyniosty 1450,2 min
PLN (konsensus: 1317,0 min PLN), EBIT 87,5 min PLN (konsensus: 84,0 min PLN), zysk brutto
90,4 min PLN, zysk netto za$ 73,1 min PLN (konsensus: 70,0 min PLN). Gotéwka netto na
koniec Q2 2011 wyniosta 644,8 min PLN (Q1 2011: 1054,4 min PLN, w miedzyczasie
wyptacona dywidenda: 231,8 min PLN; Q2 2010: 504,5 min PLN). Do petnej oceny wynikéw Q2
2011 potrzebne sg nam jeszcze pozycje, takie jak: poziom kosztow ogolnych (prognoza: 39,6
min PLN), saldo pozostatych przychoddéw operacyjnych (prognoza: 4 min PLN), saldo
pozostatej dziatalnosci finansowej (saldo: 7,1 min PLN), zmiana salda rezerw na straty na
kontraktach (prognoza: spadek o 40 min PLN).

Mozliwe powtorzenie wyniku 2010 roku?

Prezes Budimexu przyznaje, ze firma bedzie walczy¢, aby zysk netto byt zblizony do
ubiegtorocznego. Prezes jest w tej materii optymistg. W kolejnych kwartatach 2011 roku
Budimex chce utrzymac 5,8% rentownosci EBIT w dziatalnosci budowlanej i 11,5% rentownosci
EBIT w dziatalnosci deweloperskiej. Budimex w tym roku planuje rozpoczecie kilku nowych
inwestycji, z ktérych na rynek moze trafi¢ 550-600 mieszkan. Budimex ma projekty zakupu
nowych dziatek na 200-300 mieszkan. Budimex jest blisko jednego zakupu gruntu w
Warszawie, na Bemowie. Celem dla Budimexu jest posiadanie 1 tys. mieszkan w ofercie i
roczna sprzedaz 1 tys. lokali. Sprzedaz mieszkan spadata w Q2 2011, co wynikato ze spadku
wielkosci oferty spotki.

Czekamy na decyzje o przejeciu PNI

Prezes Budimexu liczy, ze porozumienie w sprawie przejecia PNI uda sie wypracowac¢ do 5
sierpnia. Koszt transakcji ma by¢ duzo nizszy, niz 500 min PLN (odniesienie do wczes$niejszych
informacji prasowych). Prezes przyznaje tez, ze wyceniajac PNI opart sie na metodzie DCF. Po
przejeciu PNI portfel zlecenn Budimexu wzrosnie o 1,3 mld PLN. Sprzedaz roczna jest na
poziomie 600 min PLN, przy rentownosci ,zero, albo zero minus”. Budimex chce, aby za 2 lata
PNI generowato 4% rentownos$ci EBIT i okoto 1 mld PLN przychodéw. PNI w roku obrotowym
2009/2010 miato 541 min PLN przychoddw i 9,1 min PLN zysku netto.

Kontrakt za 95,7 min PLN

Budimex podpisat umowe z GDDKIA na budowe odcinka drogi S8 — wezta Walichnowy.
Wartos¢ umowy to 95,7 min PLN (2,0% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011).
Termin realizacji prac to 20 miesiecy.
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Przeglad miesieczny

Kontrakt za 158,4 min PLN

Budimex w konsorcjum z Ferrovialem podpisat umowe ze spotkg Nowy Szpital Wojewddzki.
Umowa dotyczy budowy budynku szpitala i ma warto$¢ 158,4 min PLN (3,2% prognozowanych
przychodéw Budimexu na rok 2011). Termin realizacji prac to 32 miesiace.

Kontrakt za 73,3 min PLN

Budimex podpisat z MDI kontrakt na budowe Osiedla Stoneczny Dom w Lublinie. Kontrakt
realizowany bedzie w 6 etapach, prace potrwajg do 30 kwietnia 2016. Warto$¢ umowy to 73,3
min PLN (1,5% prognozowanych przychoddéw spoétki na rok 2011).

Wybér oferty za 110,7 min PLN

Budimex poinformowat o wyborze oferty spdtki na budowe stadionu miejskiego w Lublinie.
Wartos¢ oferty to 110,7 min PLN (2,3% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011).
Termin realizacji prac to 30 wrzesnia 2013 roku.

Kontrakt za 23,1 min PLN

Budimex podpisat umowe z Uniwersytetem im. A. Mickiewicza w Poznaniu na budowe budynku
wydziatu chemii — prace wykonczeniowe. Wartos¢ umowy to 23,1 min PLN (0,5%
prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011).

Kontrakt za 19,3 min PLN
Budimex podpisat kontrakt na budowe zaktadu zagospodarowania odpadow komunalnych za
19,3 min PLN (0,4% prognozowanych przychoddéw na rok 2011).
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
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EV/EBITDA
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200

188

176

164

152

140
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Elekirobudowa

2010-08-02 2010-11-22

Przeglad miesieczny

Ele ktrObUdowa (Akum u IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 141 PLN Cena docelowa: 163,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
700,9 786,7 12,2% 867,2 10,2% 916,9 5,7% Liczba akciji (min) 47
123,5 64,0 -48,2% 69,8 9,1% 77,2 10,6% MC (cena biezaca) 669,4
17,6% 8,1% 8,0% 8,4% EV (cena biezaca) 578,8
69,0 53,1 -23,1% 57,9 9,1% 64,6 11,6% Free float 42,3%

54,5 451  -17,4% 49,7 10,3% 56,1 12,9%

12,3 14,9 13,5 11,9 Zmiana ceny: 1m -11,9%
6,1 12,0 10,9 9,7 Zmiana ceny: 6m -16,1%
2,3 2.1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -17,5%
7,8 9,7 8,3 7,2 Max (52 tyg.) 188,4
2,2 25 22 2,5 Min (52 tyg.) 141,0
Z uwagi na stabsze oczekiwane wyniki | poétrocza, obnizyliSmy niedawno prognozy
zyskéw Elektrobudowy w biezacym roku. Stabszy wynik ma jednak uzasadnienie w
czynnikach, ktére nie sg powtarzalne (niskie oblozenie mocy w fabryce rozdzielnic,
spowodowane zmianami kadrowymi w zaktadach energetycznych - klientach spotki). Nie
obawiamy sie o wyniki catego 2011 roku. Elektrobudowa jest jedng ze spoétek o najlepiej
funkcjonujacej kontroli budzetéow kontraktéw. Spétka ,,sama w sobie” jest naszym
zdaniem atrakcyjna, nawet przy P/E 2011 = 13,5. Zwigzane jest to z perspektywami
e wzrostu (bloki biomasowe, biogazownie, prace podwykonawcze w ramach budowy
s anes NOWYCh blokéw, PSE). Faktem jest natomiast, ze na gieldzie jest wiele mniejszych

spoétek, notowanych na poziomie P/E < 10. Do grona tego zaliczy¢é mozna Elektrotim,
spotke poréwnywalng do Elektrobudowy. Podwyzszamy rekomendacje z trzymaj do
akumuluj.

Prognoza zysku w 2011 roku realna przy wyzszych przychodach

Prognoza Zarzadu na rok 2011, zaktadajgca 48,6 min PLN zysku netto, jest mozliwa do
wykonania, przy wyzszych niz zaktadane przychodach. Zarzad nie planuje korygowaé prognoz
zysku. Portfel zlecen Elektrobudowy przekracza juz 800 min PLN (w roku ubiegtym o tej porze:
646 min PLN). Wcigz problemem pozostaje jednak niska rentownos$¢ projektow. Marze na
projektach pozostang niskie co najmniej do kohca roku — obawia sie Prezes spofki.

Kontrakt za 100,9 min PLN

ZUE w konsorcjum z Elektrobudowag (partner) podpisato umowe na 208,8 min PLN, z czego
udziat ZUE to 100,9 min PLN (13,2% prognozowanych przychodéw na rok 2011). Umowa
zostata podpisana z MPK w Poznaniu i dotyczy budowy zajezdni tramwajowej Franowo w
Poznaniu. Termin realizacji prac to 12 lipca 2013 roku.

Aneks za 24,2 min PLN na Stadionie Narodowym

Konsorcjum Elektrobudowy, Qumak Sekom i Agat podpisato z konsorcjum Hydrobudowa
Polska i Alpine aneks do umowy o wykonanie prac na budowie Stadionu Narodowego. Wartosé
aneksu to 24,2 min PLN (3,2% prognozowanych przychodéw Elektrobudowy na rok 2011).
Termin realizacji prac to koniec listopada 2011.
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ErbUd (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 21,65 PLN Cena docelowa: 37,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9546 11039 15,6% 12815 16,1% 1338,8 4,5% Liczba akciji (min) 12,6
EBITDA 68,3 290 -57,5% 248 -14,5% 59,8 140,8% MC (cena biezaca) 2722
marza EBITDA 7,2% 2,6% 1,9% 4,5% EV (cena biezaca) 228,2
EBIT 60,5 20,9 -65,5% 16,6 -20,3% 51,5 209,5% Free float 27,5%
Zysk netto 41,7 121 -71,0% 154  271% 43,1 180,4%
PE 6,5 22,5 17,7 6,3 Zmiana ceny: 1m -29,0%
P/ICE 55 13,4 11,6 53 Zmiana ceny: 6m -58,0%
PBV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -57,4%
EV/EBITDA 2,0 6,0 9,2 38 Max (52 tyg.) 61,0
Dyield (%) 0,6 23 1,1 1,1 Min (52 tyg.) 21,7
» W Q2 2011 Erbud powinien wygenerowaé okoto 4,7 min PLN zysku netto, czyli mniej, niz

pierwotnie oczekiwaliSmy (7-9 min PLN). Nizszy wynik zwigzany jest ze stabszymi

® , M‘)\. marzami i opoznieniami w realizacji kontraktu na budowe przejscia granicznego w
o r,-'"wﬂ Budomierzu. Kolejne kwartaty powinny przynies¢ poprawe. W catym roku mozliwe jest

Erbud

wic

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

wygenerowanie okoto 10 min PLN — prognozy na rok 2011 moga by¢ korygowane w dét,
prognozy na rok 2012 pozostajg aktualne. Wzrost zysku z 10 min PLN do 43,1 min PLN w
2012 roku wynika z: 1) braku straty netto za Q1 2011 (14,2 min PLN, gtéwnie efekt rezerw
zwigzanych z budowa CH Silesia); 2) poprawie wyniku dziatalnosci deweloperskiej
(oddania mieszkan w inwestycjach rozpoczetych po ,kryzysie”, nizszy koszt budowy); 3)
wdrozeniu programu wczesniejszych ptatnosci podwykonawcom (50 min PLN pozyskane
z obligacji pozwoli zwiekszy¢ marze z dzialalnosci budowlanej o nawet 1%). Zaktadajac
powrot marzy EBIT w 2011 roku do poziomu prawie 3%, Erbud notowany jest na
poziomie P/E 2012 = 6,3. Budownictwo kubaturowe ma perspektywy wzrostu w
segmencie prywatnym. Liczymy na nowe kontrakty. Podtrzymujemy rekomendacje
kupu;j.

Kontrakt na budowe osiedla mieszkaniowego za 30,2 min PLN

Erbud podpisat umowe z RED Real Estate Development Alpha na budowe osiedla przy ul.
Skoroszewskiej w W-wie. Warto$¢ umowy to 30,2 min PLN (2,4% prognozowanych przychodow
Erbudu na rok 2011).

Kontrakt za 26,5 min PLN

Erbud podpisat umowe z Grupo Lar Estate Polonia na budowe budynkéw wielorodzinnych w
Warszawie. Warto$¢ umowy to 26,5 min PLN (2,1% prognozowanych przychodéw Erbudu w
2011 roku). Termin na realizacje prac to 16 miesiecy.

Skuteczna emisja obligaciji

Erbudowi udato sie wyemitowac 3-letnie niezabezpieczone obligacje o wartosci 50 min PLN.
Pieniadze bedg przeznaczone na zwiekszenie kapitatu obrotowego (wczesniejsze ptatnosci
podwykonawcom w celu negocjacji nizszych cen ustug). Oprocentowanie obligacji to WIBOR
6M + 3,4% marzy.
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Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 28,2 PLN Cena docelowa: 54 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

27121 25704 -52% 27733 79% 2683,1 -3,3% Liczba akcji (min) 20,0
209,1 119,7 -42,8% 754  -37,0% 108,4  43,9% MC (cena biezaca) 564,0
7,7% 4,7% 2,7% 4,0% EV (cena biezaca) 359,1
181,2 84,3 -53,5% 38,3 -54,6% 704  83,9% Free float 29,9%
117,3 62,5 -46,7% 355 -431% 60,4  70,0%

4.8 9,0 15,9 9,3 Zmiana ceny: 1m -10,4%
3,9 5,8 7.8 57 Zmiana ceny: 6m -42,4%
1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -59,2%
1,4 2,3 48 3,1 Max (52 tyg.) 69,2
1,1 6,3 2,0 1,9 Min (52 tyg.) 26,0

Mostostal Warszawa

wic

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14

Mostostal Warszawa jest naszym zdaniem najtansza spoétka budowlang notowana na
GPW i jedna z najtanszych w regionie. Na poziomie EV/S = 0,13, Mostostal jest tainszy, niz
spotki japonskie, niemieckie, czy austriackie (rynki o niskich marzach i agresywnej
konkurenciji). Kapitalizacja spétki na koniec 2010 roku, pomniejszona o gotéwke netto, to
jedynie 375 min PLN, a méwimy przeciez o jednej z najwiekszych, zdywersyfikowanych
grup w Polsce. Dla poréwnania, EV 2010 Polimexu = 1937 min PLN. Nie widzimy
uzasadnienia dla tak duzej rozbieznosci w EV obu spélek — wyniki Q2 2011 Polimexu i
Mostostalu Warszawa beda poréwnywalne. Niestety, konsorcjum z udzialem Mostostalu

oo ZlOZylo 2-ga w kolejnosci ceny oferte na budowe bloku w Opolu (9,5 mid PLN). Nie

wyklucza to udziatu Mostostalu w inwestycji, ale na pewno go ogranicza. Liczymy, ze
nawet, gdy Alstom bedzie generalnym wykonawca, czes¢ prac zwiazanych w budowa
bloku moze realizowa¢ Remak, czy Mostostal Putawy. Firma pozostaje aktywna we
wszystkich innych interesujacych przetargach (hydrotechnika, spalarnie, energetyka).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt za 27,4 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Atline podpisat umowe z 12 Terenowym Oddziatem
Lotniskowym na roboty budowlane wraz z dostawg urzadzen i wyposazenia, w ramach budowy
kompleksu sportowego. Warto$¢ umowy to 27,4 min PLN (1,0% prognozowanych przychodéw
Mostostalu na rok 2011). Termin realizacji prac to koniec czerwca 2013 roku.

Kontrakt energetyczny Remaku za 43,7 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Remak i Remak-Rozruch podpisat umowe z PGE
Elektrownia Opole na budowe instalacji do bezposredniego podawania biomasy do kotta nr 2 w
PGE Elektrownia Opole. Wartos¢ umowy to 43,7 min PLN (1,6% prognozowanych przychodéw
Mostostalu na rok 2011). Termin realizacji prac to 16 miesiecy.

Kontrakt Mostostalu Ptock za 69,8 min PLN

Mostostal Ptock podpisat umowe z firmg Strabag na kwote 69,8 min PLN (nie sprecyzowano,
czy jest to kwota brutto, czy netto). 69,8 min PLN to 2,5% prognozowanych przychodow
Mostostalu na rok 2011 i 49,4% zesztorocznych przychodéw Mostostalu Ptock. Umowa dotyczy
wytworzenia, dostawy i zabezpieczenia konstrukcji stalowej, ktéra zostanie wykorzystana w
budowie mostu w Toruniu. Wiadomos$¢ pozytywna dla Mostostalu Ptock. Spétka miata do tej
pory bardzo maty portfel zlecen (jedynie 30 min PLN na Il pétrocze 2011).

Zapowiedz kolejnych kontraktéw Mostostalu Ptock

Prezes Mostostalu Ptock informuje, ze spétka czeka na rozstrzygniecie przetargu na budowe
dwoch zbiornikow w PERN. W postepowaniu Mostostal zaproponowat najnizszg cene. Chodzi o
kontrakt o wielkosci zblizonej do potowy rocznej sprzedazy Mostostalu (okoto 70 min PLN).
Gdyby Mostostal pozyskat ten kontrakt, mogtoby to czesciowo wptywaé na tegoroczng
sprzedaz.
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Przeglad miesieczny

PBG (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 122 PLN Cena docelowa: 167,9 PLN

2009
2578,0
338,7
13,1%
286,5
210,6

8,3
6,6
1,2
72
304,4

W

PBG

2010-11-22 2011-03-14

Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2740,3 6,3% 38242 396% 59015 54,3% Liczba akciji (min) 14,3
3194 -5,7% 3529  10,5% 4521 28,1% MC (cena biezaca) 1744,0
11,7% 9,2% 7,7% EV (cena biezaca) 23114
272,7 -4,8% 294,7 8,1% 391,8  33,0% Free float 37,4%

2243 6,5% 236,3 5,4% 2830 19,7%

7,8 7.4 6,2 Zmiana ceny: 1m -18,1%
6,4 5,9 5,1 Zmiana ceny: 6m -39,9%
1,1 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m -45,0%
8,0 6,5 4,5 Max (52 tyg.) 252,0
1,1 1,1 1,4 Min (52 tyg.) 122,0

Alstom zlozyt najtansza oferte¢ na budowe bloku w Opolu (9,0 mid PLN). PBG jest
partnerem Alstomu w przetargach energetycznych, ale formalnie nie uczestniczy w
konsorcjum na budowe blokéw w Opolu. Prawdopodobnie, PBG bedzie miato swoj udziat
w pracach, wstepnie szacujemy go na 20-40% wartosci kontraktu. 20% to wariant
minimum, wynikajacy z oceny potencjatéw Rafako i Energomontazu Potudnie. Wariant
40% uwzglednia tez wykonawstwo czesci budowlanej, gléwnie przez Hydrobudowe. PBG
notowane jest na poziomie P/E 2011 = 7,4. W przysztym roku, wraz z przejeciem Rafako i
Energomontazu, wyniki PBG wzrosna. Zarzad PBG planuje osiagna¢ w przysziosci 5-6

s MId PLN przychodéw. Plany te wydaja nam sie realne, biorac pod uwage: a) akwizycje

spotek dzialajagcych w segmencie energetycznym b) ocene wartosci oczekiwanej
przetargéow, w ktorych PBG uczestniczy wspoélnie z Alstomem. PBG posiada duze
perspektywy wzrostu, ryzykiem pozostaje jedynie duzy poziom diugu, zwielokrotniony
przez zaplanowane przejecie Rafako. Na razie nie widzimy przestanek, aby oczekiwa¢ w
przysztosci emisji akcji, w celu zasilenia kapitalu obrotowego. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Cel: 6 mid PLN przychodow, 1 mid EUR backlogu za granica

Prezes Wisniewski zapowiada, ze w 2012 roku PBG moze osiggna¢ 4-5 mid PLN przychodéw,
za$ w roku 2013 nawet 6 mid PLN przychodoéw. Z rynkéw zagranicznych, PBG interesuje m.in.
RPA, Mozambik. W RPA zatozona zostata spoétka, ktdra ma wspodlnie z OHL i Alstomem
realizowa¢ kontrakty. RPA produkuje ponad potowe energii w Afryce. Za granicg PBG chce
miec¢ portfel zlecen rzedu 1 mld EUR i rocznie realizowa¢ 100-200 min EUR przychodéw. Juz
dzi$ Rafako realizuje 300 min PLN przychoddw za granicg. Prezes Wisniewski nie widzi tez
przeciwwskazan, aby Rafako byto dostawcg technologii dla kazdego, kto wygra rywalizacje o
duze przetargi energetyczne z PBG. Ostateczna decyzja w sprawie ewentualnej sprzedazy
Hydrobudowy ma zapas¢ pod koniec roku. Jedno jest pewne — cena za spoétke nie bedzie
nizsza.
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Przeglad miesieczny

Polimex Mostostal (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 2,51 PLN Cena docelowa: 3,41 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4836,7 41609 -140% 47199 134% 48462 2,7% Liczba akcji (min) 521,7
343,6 3004 -12,6% 279,2 -71% 3125  11,9% MC (cena biezaca) 1309,5
7,1% 7,2% 5,9% 6,4% EV (cena biezaca) 1843,5
264,9 212,7  -19,7% 169,2 -20,4% 202,0 194% Free float 62,0%
156,4 109,7  -29,9% 110,3 0,6% 1486  34,7%

7.4 10,6 11,9 8,8 Zmiana ceny: 1m -25,5%
5,0 59 59 5,1 Zmiana ceny: 6m -30,7%
0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -46,9%
4,7 5,6 6,6 5,6 Max (52 tyg.) 4,7
0,4 1,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 25
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Wyniki Q2 2011 moga by¢ nawet stabsze, niz zaktadaliSmy (prognoza: 8,8 min PLN zysku
netto). Spodziewamy sie stabej jakosci wyniku (niska marza brutto na sprzedazy,
pozytywne zdarzenia jednorazowe) oraz okoto 50-80 min PLN negatywnego operacyjnego
cash flow. Z uwagi na stabsze wyniki Q2 2011, liczymy sie z koniecznoscia korekty
catorocznych prognoz zysku netto o okoto 30%. Widzimy kilka czynnikéw ryzyka, ktore
niekorzystnie moga wptywac¢ na wyniki 2011 i 2012 roku: wysokie zatrudnienie w relacji
do przychodéw (14,3 tys. pracownikéw, 4,2 mld PLN przychodéw, Budimex: 4,6 tys.
pracownikéw, 4,4 mid PLN przychodéw), niski portfel zlecen w energetyce i chemii (tam
zatrudnionych jest gros pracownikéw), ryzyka zwigzane z realizacja kontraktéw
drogowych, niska rentownos¢ dziatalnosci produkcyjnej. Z pozytywéw, dostrzegamy
szanse na duza poprawe wynikow w latach 2013-2014 (realizacja prac dla energetyki)
oraz bardzo duze oblozenie mocy w ramach dziatalnosci produkcyjnej (szacujemy az
90%). Poza tym, nawet zwyciestwo Alstoma w Opolu daje Polimexowi szanse na
wykonawstwo istotnej czesci prac w ramach inwestycji (dostawa i montaz konstrukcji
stalowych, inne montaze, dostawy rurociagéw energetycznych, prace budowlane).
Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Zapowiedz stabych wynikéw w Q2 2011

Prezes Jaskoéta przyznat, ze poziom marz osiagnietych w Q2 2011 przez Grupe Polimex
Mostostal nie byt tak atrakcyjny, jak oczekiwata spétka. Prezes odmowit odpowiedzi na pytanie,
czy spotka w 2011 roku zrealizuje marze netto zblizong do 3%. Sprzedaz jest
satysfakcjonujgca. Nizszg rentownos$¢ Prezes ttumaczy rozbudowanym potencjatem spotek,
przy malejacej podazy kontraktow.

Najkorzystniejsza oferta za 149,9 min PLN

Miejski Zarzad Ulic i Mostow w Tychach wybrat oferte Polimexu jako najkorzystniejszg w
przetargu na przebudowe drogi krajowej Gdansk — Cieszyn w granicach miasta Tychy. Wartosé
oferty to 149,9 min PLN (3,2% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2011).

Kontrakt za 62,8 min PLN

Polimex Mostostal podpisat umowe z Uniwersytetem Gdanskim na budowe budynku
dydaktycznego Neofilologii Wydziatu Filologicznego i administracyjnego uniwersytetu. Wartos$¢
umowy to niemal 62,8 min PLN (1,3% prognozowanych przychoddw spotki na rok 2011).

Wybér oferty za 294,3 min PLN

Oferta Polimex Mostostal zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe hali
widowiskowo-sportowej Podium w Gliwicach. Wartos¢ oferty to 294,3 min PLN (6,2%
prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2011). Kosztorys inwestora opiewat na 365 min
PLN. Tansza o kilkanascie min PLN oferta greckiej firmy zostata odrzucona z powodu brakéw w
dokumentacji.

Kontrakt za 34,5 min PLN

Polimex podpisat kontrakt z urzedem gminy Swiecie na budowe kompleksu unieszkodliwiania
odpadow komunalnych w Sulnéwku za 34,5 min PLN (0,7% prognozowanych przychodéw na
rok 2011). Zakonczenie budowy nastapi w listopadzie 2012.

KIO odrzucita odwotanie Pol-Aqua w przetargu na dworzec w todzi

KIO odrzucita odwotanie ztozone przez konsorcjum Dragados i Pol-Aqua w sprawie wyboru
oferty Torpolu w zakresie budowy podziemnego dworca kolejowego w todzi. Warto$¢ oferty
Torpolu to 1,43 mld PLN, za$ odrzuconej oferty Pol-Aqua to 1,25 mld PLN. Odwotania od
decyzji zamawiajgcego ztozyty tez Budimex i Hydrobudowa Polska.
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Rafa ko (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 11,6 PLN Cena docelowa: 12,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
963,7 1188,1 23,3% 14182 19,4% 1460,8 3,0% Liczba akcji (min) 69,6
67,5 72,1 6,7% 77,5 7,6% 79,9 3,1% MC (cena biezaca) 807,4
7,0% 6,1% 5,5% 5,5% EV (cena biezaca) 618,7
53,9 60,2 11,6% 63,7 5,9% 65,6 3,0% Free float 20,5%
37,7 43,6 15,6% 56,3  29,0% 61,1 8,6%
21,4 18,5 14,3 13,2 Zmiana ceny: 1m -7,4%
15,7 14,5 11,5 10,7 Zmiana ceny: 6m -4,5%
2,2 2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -17,7%
8,5 8,5 8,0 7,3 Max (52 tyg.) 14,1
0,0 2,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,4
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Przejecie Rafako przez PBG moze by¢ dla spétki korzystne. Po pierwsze, rodzi ono
nadzieje na ogtoszenie wezwania na akcje Rafako po cenie 15,5 PLN/akcje. Wezwanie
dotyczyloby 16% akcji spotki. Po drugie, moze zmieni¢ sie polityka ksiegowa Rafako.
Rafako bardziej konserwatywnie podchodzi do szacunku ryzyka, niz Grupa PBG. Istnieje
szansa, ze po przejeciu kontroli przez PBG, przyszioroczna prognoza zyskéw Rafako
zaskoczy pozytywnie. Niestety, oferta konsorcjum z udzialem Rafako na budowe bloku w
Opolu okazata sie druga pod wzgledem ceny. Niemniej, realizacja inwestycji przez
Alstom daje naszym zdaniem szanse na realizacje okoto 20% przewidzianych prac przez

wrioss aorionos raciborska spétke. Kolejnym przetargiem, gdzie Rafako wystepuje bezposrednio z

Mostostalem Warszawa, jest przetarg na budowe bloku w Jaworznie. W pozostatych
przypadkach Rafako bedzie petni¢ role podwykonawcy. Nadal daje to szanse na istotny
wzrost przychodoéw do poziomu okoto 2 mld PLN rocznie. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Plany budowy elektrocieptowni opalanej biomasa

Rafako rozwaza budowe elektrocieptowni opalanej biomasg w Raciborzu. Blok zaopatrywatby w
ciepto i energie zaktady spotki oraz Raciborz. Blok stuzytby tez do przetestowania nowatorskich
rozwigzan technicznych, ktére potem spétka mogtaby wdrozy¢ w produkcji. Parametry
techniczne bloku zaleZzg od ustalen z miastem. Rozwazanych jest kilka scenariuszy. Jedng z
propozycji jest budowa bloku o mocy cieplnej 20 MW i elektrycznej 3-5 MW. Nie ma na dzi$
szacunkéw, ile kosztowatby blok. Jest to uzaleznione od warunkéw podtgczenia do sieci i
ewentualnych dotacji UE.
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Traija Tlltl'a (Kupu1) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 2,4 PLN Cena docelowa: 3,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 711,6 4912 -31,0% 22592 360,0% 25206 11,6% Liczba akcji (min) 2321
EBITDA 86,8 54,8 -36,9% 173,4  216,5% 173,4 0,0% MC (cena biezaca) 557,1
marza EBITDA 12,2% 11,2% 7,7% 6,9% EV (cena biezaca) 995,4
EBIT 76,7 441 -42,5% 127,7  189,5% 127,7 0,0% Free float 39,9%
Zysk netto 71,6 32,6 -54,5% 72,6 122,8% 79,3 9,2%
PE 54 11,8 7,7 7,0 Zmiana ceny: 1m -21,6%
P/ICE 4.7 8,9 47 45 Zmiana ceny: 6m -34,6%
PBV 1,0 1,0 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -46,2%
EV/EBITDA 2,8 32 5,7 5,0 Max (52 tyg.) 5,0
Dyield (%) 42 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,4
55 Nasza prognoza wynikéw Q2 2011 jest prawdopodobnie jest zbyt optymistyczna, gdyz
zaklada wygenerowanie zbyt wysokich przychodéw. Przychody moga by¢ nizsze, niz
“ MWAJ’N‘ zaklada nasza prognoza, o okoto 200 min PLN. Oznacza¢ to moze jednoczesnie nizszy
al ™ wynik na poziomie zysku netto. Niemniej, jest to jedynie kwestia rozlozenia wyniku
miedzy poszczegélnymi kwartatami. Prognoza catoroczna pozostaje aktualna. Warto
4 zwréci¢ uwage na ostatni raport biezacy, dotyczacy prac podzleconych Poldimowi
27 TrakciaTira we (spotka z Grupy Tiltra) przez Trakcje. Sytuacja taka moze sie powtarzaé. Szacujemy, ze z
, ‘ catego ,kolejowego” portfela zlecen Trakcji, prace za okoto 400-450 min PLN moga by¢
wome  wonz  wnmu  anoee POGZIECONE polskim spotkom drogowym z Grupy Tiltra. Jest to wiadomos¢ istotna, w

kontekscie obaw o zapelnienie przysztorocznego portfela zlecen Tiltry w ramach prac
realizowanych w Polsce. Trakcja — Tiltra jest notowana na poziomie P/E 2011 = 7,7.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Tiltry za rok 2010/2011 byly zgodne z oczekiwaniami

Portfel zleceh Trakcji-Tiltry ma juz wartos¢ 4,7 mld PLN. Z tego 3,7 mld PLN dotyczy prac na
kolei. W 2011 roku Trakcja —Tiltra zrealizuje z posiadanego portfela duzo ponad 2 mid PLN.
Skonsolidowany zysk netto Tiltry za rok 2010/2011, zakonczony 31 marca, bedzie wynosit 63
min PLN, czyli tyle, ile prognozowano. Sa tez duze szanse, aby wynik Tiltry w latach 2011/2012
osiggnat prognozowany poziom 67 min PLN.

Kontrakt za 82,7 min PLN

Kauno Tiltai, spétka zalezna od Trakcji — Tiltry, podpisata w konsorcjum kontrakt na budowe Il
etapu zachodniej obwodnicy Wilna. Wartos¢ umowy to 162,0 min PLN, z czego na Trakcje —
Tiltre przypada 82,7 min PLN (3,7% prognozowanych przychodéw Trakcji — Tiltry na rok 2011).
Termin realizacji prac to 33 miesigce.

Kontrakty drogowe Tiltry za 44,9 min PLN
Kauno Tiltai, podmiot zalezny Trakcji — Tiltry, podpisat w ciggu ostatnich 3 miesiecy z Litewskim
Zarzadem Drog umowy za 44,9 min PLN (2% prognozowanych przychoddw na rok 2011).

Trakcja zleca prace Tiltrze
Trakcja Polska podpisata umowe ze spotkg Poldim z Grupy Tiltra, w sprawie wykonania prac w
ramach modernizacji LCS Malbork. Warto$¢ umowy to 46,3 min PLN.

4 sierpnia 2011

80



@

Przeglad miesieczny

BRE DOM INWESTYCYJNY

Cena biezaca: 68,6 PLN

Cena docelowa: 91,4 PLN

Ulma Construccion Polska (Kupuj)

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akciji (min) 53
MC (cena biezaca) 360,5
EV (cena biezaca) 475,3
Free float 18,7%
Zmiana ceny: 1m -14,3%
Zmiana ceny: 6m -16,3%
Zmiana ceny: 12m -3,4%
Max (52 tyg.) 88,0
Min (52 tyg.) 68,6

niz nasze oczekiwania, zawarte w ostatniej aktualizacji
rekomendacji inwestycyjnej. Jest to jednak jedynie kwestia roziozenia sie wyniku
pomiedzy kwartaly — prognoza caloroczna pozostaje aktualna. Ulma notowana jest na
poziomie P/E 2011 = 10,6 i EV/IEBITDA 2011 = 3,7. P/E jest relatywnie wysokie, gdyz
spotka amortyzuje szalunki w 8-9 lat (konkurencja: na przyktad w 12 lat). W segmencie
drogowym zauwazalny jest deficyt szalunkéw, wynikajacy z koncentracji duzego

(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana
Przychody 175,4 2154 22,7% 258,99  20,2% 256,3 -1,0%
EBITDA 721 104,2 44,6% 128,8  23,6% 118,3 -8,1%
marza EBITDA 41,1% 48,4% 49,8% 46,2%
EBIT 4,0 27,3 590,3% 56,3 106,2% 48,3 -14,3%
Zysk netto -5,5 10,2 34,1 2331% 31,7 -6,9%
PIE 35,2 10,6 11,4
PICE 5,8 4,1 34 3,5
PBV 1,4 1,3 1,2 1,1
EV/EBITDA 8,0 54 3,7 3,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
% Q2 2011 bedzie lepszy,

J

I

Y
757”“‘. l \-\
o A vina e wolumenu prac w krétkim okresie czasu. Rosng koszty dzierzawy szalunkéw, tak po
85
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stronie cen katalogowych, jak i stawek dzierzawy. Powoli poprawia sie¢ tez sytuacja w
budownictwie kubaturowym, co szczegélnie zauwazalne jest w przypadku duzych,

skomplikowanych obiektéow. Nowi, zagraniczni gracze nie sa w stanie skutecznie
zaistnie¢ z kompleksowa oferta na rynku krajowym. Czes$¢ firm zagranicznych, patrzac
na ROI dla poszczegélnych rynkéw, stwierdza, ze rynek polski nie jest atrakcyjny. Firmy,
takie jak Ulma, ograniczaja inwestycje, w celu dopasowania podazy sprzetu do
przysziego popytu. Sytuacja rynkowa pozytywnie wplywa na perspektywy wynikow
finansowych Ulmy, tak w 2011, jak i w 2012 roku. Z uwagi na spadek kursu Ulmy,
podwyzszamy rekomendacje inwestycyjna z akumuluj do kupuj.
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Unibep (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezagca: 5,5 PLN Cena docelowa: 9,78 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-20
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
392,7 657,9  67,5% 7806  18,7% 8709 11,6% Liczba akcji (min) 33,9
314 35,7 13,8% 33,3 -6,6% 63,7 91,0% MC (cena biezaca) 186,6
8,0% 5,4% 4,3% 7,3% EV (cena biezaca) 262,5
26,6 29,8 11,7% 26,8 -9,9% 57,0 112,7% Free float 27,3%
17,8 22,7  27,5% 19,5 -14,1% 40,9 109,9%
10,5 8,2 9,6 4,6 Zmiana ceny: 1m -16,5%
8,3 6,5 7,2 3,9 Zmiana ceny: 6m -44,6%
1,7 1,3 1,2 0,9 Zmiana ceny: 12m -32,1%
6,1 5,6 7,9 47 Max (52 tyg.) 10,3
1,8 1,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 55
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Unibep w ostatnim miesigcu zaskakiwatl pozytywnymi wiadomosciami, a mimo to, kurs
spotki spadt prawie 15%. W lipcu mialy miejsce nastepujace zdarzenia: 1) Unibep
podpisal umowy sprzedazy biurowca, ktéry wybuduje przy ul. Grzybowskiej. Przyszty
nabywca udziela kredytu inwestycyjnego. Cena sprzedazy jest zgodna z naszymi
oczekiwaniami. 2) Kolejny kontrakt rosyjski (Hotel Wnukowo) zostat objety gwarancjami
KUKE i jego realizacja moze sie rozpoczaé¢. 3) Unibep wycofat sie z realizacji stadionu w
Lublinie, po cenie znacznie nizszej, niz oferty konkurentéw. Spétka notowana jest na
poziomie P/E 2012 < 5. Faktem jest, ze istotna czes¢ wyniku pochodzi z dziatalnosci
deweloperskiej, dzialalnos¢ ta jednak jest powtarzalna. Projekt mieszkaniowy na
Biatotece w 2012 roku zastapi projekt na Mokotowie. Budowe biurowca w Warszawie
zastapi budowa centrum handlowego w Kutnie. Dostrzegamy szanse na kolejne duze
kontrakty na rynkach wschodnich. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q2 2011, portfel zlecen, perspektywy

Przychody w | pétroczu wzrosty o 20-25% r/r i mniej wiecej o tyle spadt zysk netto r/r.
Zapowiedzi Prezesa odnosnie wynikéw Q2 2011 wskazuja, ze spotka w Q2 moze wygenerowac
203,5 - 217,8 min PLN przychodow i 4,3 — 4,7 min PLN zysku netto. Pogorszenie zyskow r/r w |
poétroczu to efekt wysokiej bazy za H1 2010 (bardzo wysokie marze z dziatalnosci budowlanej,
duze przychody z dziatalnosci deweloperskiej). Portfel zamdwien na rok 2011 ma juz warto$¢
ponad 800 min PLN. Na rok 2012 Unibep ma zamowienia warte 700 min PLN. Wyzszy niz
przed rokiem ma by¢ zysk netto — o tym Prezes Unibepu jest w 100% przekonany. W Rosji
Unibep negocjuje umowe z segmentu budownictwa przemystowego wartg 100 min EUR.
Spotka wzmacnia zaplecze kadrowe w Rosji. W tym roku dziatalno$¢ na wschodzie moze
przynies¢ ponad 200 min PLN przychodow. Prezes przyznaje tez, ze spotka wybiera kontrakty
rosyjskie nie obarczone duzym ryzykiem.

Kontrakt za 83 min EUR objety gwarancjami KUKE

Unibep poinformowat o objeciu kontraktu na budowe hotelu Wnukowo w Moskwie gwarancjami
KUKE. Praktycznie oznacza to, ze kontrakt bedzie realizowany. Warto§¢ umowy to 83 min EUR
(350,6 min PLN, czyli 44,9% prognozowanych przychodéw na rok 2011). Kontrakt nie zostat
uwzgledniony w naszych prognozach wynikow Unibepu w 2011 roku — przez co widzimy
potencjat do podwyzszenia prognoz.

Kontrakt Unibepu z Atlas Estates za 60,7 min PLN

Unibep podpisat kontrakt ze spotkg Atlas Estates Zielono na budowe budynku wielorodzinnego
przy ul. Przasnyskiej w Warszawie. Warto$¢ umowy to 60,7 min PLN (7,8% prognozowanych
przychodéw Unibepu na rok 2011).

Kontrakt za 22,7 min PLN

Unibep podpisat umowe dotyczaca realizacji 1 etapu osiedla w Zabkach z LC Corp. Warto$é
kontraktu to 22,7 min PLN (2,9% prognozowanych przychoddw na rok 2011). Termin realizaciji
prac to 16 miesiecy.

Kontrakt za 35 min PLN

Unibep w konsorcjum z Siauliu Plentas (partner) podpisat umowe z Podlaskim Zarzgdem Drog
Wojewddzkich umowe na budowe i rozbudowe drogi nr 678 na odcinku Biatystok — Kleosin.
Warto$¢ umowy to 35 min PLN (4,5% prognozowanych przychodéw Unibepu na rok 2011).

Sprzedaz projektu biurowego przy ul. Grzybowskiej
Unibep podpisat ze spétkg BPS Grzybowska przedwstepng umowe sprzedazy budynku
biurowego, ktéry powstanie przy ul. Grzybowskiej 81 (projekt przejety przez Unibep od
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Pekaesu). Cena sprzedazy gotowego budynku to 97,25 min PLN. Cena ta nie obejmuje
kosztéw finansowania i kosztow fit-out. Umowa ostateczna ma zosta¢ zawarta do 28 lutego
2013 roku. Warunkiem jej zawarcia jest uzyskanie prawomocnej decyzji na uzytkowanie
budynku, brak wad fizycznych i prawnych budynku.

Wybér oferty za 110,7 min PLN

Budimex poinformowat o wyborze oferty spétki na budowe stadionu miejskiego w Lublinie.
Wartos¢ oferty to 110,7 min PLN (2,3% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011).
Termin realizacji prac to 30 wrzesnia 2013 roku.
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ZUE (Ku p UJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 10,18 PLN  Cena docelowa: 13,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-07-05
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
199,9 3924  96,3% 530,0 35,1% 572,4 8,0% Liczba akcji (min) 22,0
18,7 324  73,0% 39,8  22,9% 43,7 10,0% MC (cena biezgca) 224,0
9,4% 8,2% 7,5% 7,6% EV (cena biezaca) 246,1
16,8 256  52,7% 315  228% 32,8 4,4% Free float 27,3%
8,6 16,8  94,6% 20,9  24.2% 22,1 6,0%
18,9 13,3 10,7 10,1 Zmiana ceny: 1m 2,7%
15,4 9,5 7,7 6,8 Zmiana ceny: 6m -27,3%
3,2 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m
11,8 7,6 6,2 5,1 Max (52 tyg.) 15,1
0,0 0,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,9

154 1

138 1

122 1

106 1

2UE

9

2010-11-16 2011-02-03

T
2011-04-21 2011-07-13

ZUE prawdopodobnie w Q2 2011 wygeneruje znacznie wyzsze, niz zaktadaliSmy,
przychody. Réznica moze siegaé nawet 70 min PLN. Przektada sie to na wyzszy wynik
netto, nawet dwukrotnie wyzszy, niz zatozyliSmy w prognozie. Wyzszy wynik Q2 2011 nie
wplywa istotnie na prognozy catoroczne. Podtrzymujemy nasze szacunki, zaktadajace
wygenerowanie w Q2 2011 20,9 min PLN zysku netto (P/E 2011 = 10,7). Sytuacja spotki
jest stabilna. Wiekszos¢ podwykonawcow na kontraktach tramwajowych jest juz
zakontraktowana. Na przyszly rok, z wylaczeniem prac nad budowa szybkiego tramwaju
w Poznaniu (procedura odwotawcza), portfel zlecen ma wartosé¢ okoto 360 min PLN.
Problemy techniczne zwigzane z jakoscia szyn w Krakowie, upublicznione w artykutach
prasowych, daja szanse na nowe zlecenia, warte okoto 30 min PLN. Rosnie tez szansa na
sprzedaz czesci zbednych nieruchomosci. Pozwoli to ZUE poprawi¢ stany gotowkowe,
bedace przejsciowo pod presja duzych wydatkéw na realizacje prac budowlanych.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt za 107,9 min PLN

ZUE w konsorcjum z Elektrobudowg (partner) podpisato umowe na 208,8 min PLN, z czego
udziat ZUE to 107,9 min PLN (20,4% prognozowanych przychodéw na rok 2011). Umowa
zostata podpisana z MPK w Poznaniu i dotyczy budowy zajezdni tramwajowej Franowo w
Poznaniu. Termin realizacji prac to 12 lipca 2013 roku.

Wybér oferty za 77,1 min PLN

ZUE poinformowato o wyborze oferty spotki przez Infrastrukture Euro Poznan 2012 na
przedituzenie trasy tramwajowej Poznanskiego Szybkiego Tramwaju do dworca zachodniego w
Poznaniu. Wartos$¢ netto oferty to 77,1 min PLN (14,5% prognozowanych przychodéw w 2011
roku). Termin realizacji prac to 31 grudnia 2012.

Portfel zleceh na rok 2011 ma wartos¢ 500 min PLN
Portfel zlecen ZUE ma warto$¢ 1 mld PLN, z czego zamodwienia warte 500 min PLN przypadaja
na rok 2011.
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Wartos¢ transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych

Cushman & Wakefield szacuje, ze wartos¢ transakcji na polskim rynku nieruchomosci
komercyjnych osiagnie w 2011 r. nie mniejszg warto$¢ niz w roku ubiegtym. W H1 2011 wartos¢
transakcji wyniosta 875 min EUR. (689 min EUR — H1 2010; 1269 min EUR — H2 2010). Na
rynku nieruchomosci komercyjnych wystepuje sezonowos¢, stad spadek wartosci transakcji H/H
nie powinien martwi¢. Polska jest wcigz liderem w regionie pod wzgledem zawieranych
transakcji, lecz jej udziat powinien male¢ na rzecz Rumunii, Stowacji, czy Wegier, gdzie
inwestorzy dopiero zaczynajg kupowaé. Utrzymanie aktywnosci inwestoréw na rynku
nieruchomosci jest pozytywnag informacjg dla sektora. Informacja o ozywieniu popytu w
pozostatych krajach regionu CEE jest zgodna z naszymi oczekiwaniami.

Dobra koniunktura na rynku biurowym

Jones Lanag LaSalle opublikowat dane za Q2 dla warszawskiego rynku nieruchomosci
biurowych. Popyt brutto na nowg powierzchnie utrzymat sie na wysokim poziomie 124 tys. mkw.
(wzrost 25% R/R). W tym samym czasie oddano do uzytku biurowce o tgcznej powierzchni 24
tys. mkw. GLA, co spowodowato spadek poziomu pustostanéw od 6,6% do 6,2%. Czynsze w
najlepszych lokalizacjach w centrum Warszawy wzrosty o 6,4% do poziomu 22-25 EUR,
natomiast stopy kapitalizacji spadty o 0,25pp. do poziomu 6,25%. Spos$réd miast regionalnych
spadek poziomu pustostanéw zanotowano w todzi, Trojmiescie, Poznaniu i Katowicach. We
Wroctawiu odnotowano wzrost poziomu pustostanéw z 2,1% do 3,2%, co byto zwigzane z
wprowadzeniem na rynek dwoch projektdw biurowych, ktérych proces komercjalizacji jeszcze
sie nie zakonczyt. Wiadomos¢ pozytywna dla branzy. Nasze prognozy dla rynku nieruchomosci
komercyjnych zaktadajg dalszg poprawe koniunktury.

Krakow najlepsza lokalizacja dla centrow ustug biznesowych

Raport inwestycyjny Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD)
wskazuje Krakow jako najlepsze miejsce na Swiecie do lokowania centréw ustug biznesowych.
Polska jest natomiast szdstg lokalizacja na Swiecie pod wzgledem atrakcyjnosci lokowania
inwestycji (rok temu byta na 11 miejscu). UNCTAD spodziewa sie wzrostu bezposrednich
inwestycji zagranicznych na sSwiecie w tempie kilkunastu procent rocznie. Wiadomos$c¢
pozytywna w kontekscie wzrostu popytu na nowoczesng powierzchnie biurowa w Polsce.

Emisja akcji Grupy PHN moze wynie$¢ ponad 2 mid PLN

Pod koniec roku powinny ruszy¢ przygotowania do gietdowego debiutu Grupy PHN. W skiad
Grupy wchodzg Polski Holding Nieruchomosci, Intraco oraz Budexpo. Skarb Panstwa nie
wykluczyt, ze w przypadku duzego popytu, moze sprzeda¢ caty pakiet akcji. Warto$¢ aktywow
Holdingu jest szacowana na 2,3 mld PLN. W ich sktad wchodzi 180 nieruchomosci, w tym 1,3
tys. ha dziatek i ok. 200 tys. mkw. powierzchni biurowej i logistycznej. Po dokonczeniu
realizowanych projektéw deweloperskich, Grupa zamierza skoncentrowac sie na zarzgdzaniu
nieruchomosciami.

Segment mieszkaniowy

Liczba sprzedanych mieszkan nie wzrosta w Q2 2011 g/q

Zgodnie z zestawieniem Parkietu, w Q2 2011 Wikana sprzedata 112 lokali (Q1 2011: 46), Inpro
95 lokali (Q1 2011: 102), Ronson 83 lokale (Q1 2011: 132), Marvipol 82 lokale (Q1 2011: 119),
ED Invest 23 lokali (Q1 2011: 36). Gant sprzedat 223 mieszkania (Q1 2011: 144), Polnord 300
mieszkan (Q1 2011: 284), Robyg za$ 242 (Q1 2011: 292). Sumarycznie, nie dostrzegamy
wzrostu sprzedazy mieszkan w Q2 2011. Wiadomos¢ lekko negatywna. Czerwiec byt stabszy,
niz poprzednie miesigce (gtownie efekt sezonowosci). Lacznie nasza probka deweloperow
(wymienione powyzej spotki plus Dom Development i Unidevelopment, bez LC Corp i Budimex
Nieruchomosci — nie mamy danych) sprzedata w Q2 2011 1841 lokali (Q1 2011: 1857). Na
razie nie wypowiadamy sie wigzaco o ofercie na rynku, bo dysponujemy tylko wyliczeniami dla
kilku spotek. Dane za maj, publikowane przez redNet Consulting, sugerujg jednak, ze oferta
mogta wzrosna¢ q/q (na koniec Q1 2011 do sprzedania byto 16,5 tys. lokali w Warszawie, na
koniec maja 2011 juz 18 tys.). W podziale na spotki, duzg poprawe sprzedazy w Q2 2011
zaobserwowano w Gancie (zakonczenie ,kryzysu sprzedazy” z Q1 2011, gdy spoétka usztywnita
ceny) oraz Wikanie (efekt znacznego wzrostu oferty).

Senat zatwierdzit zmiany w Rodzinie na Swoim

Senat popart nowelizacje ustawy, przewidujacg zmiany w programie Rodzina na Swoim.
Zmiany przewidujg m.in. obnizenie wskaznika wykorzystywanego w kalkulacji limitu cen z 1,4
do 1,0 na rynku pierwotnym i z 1,4 do 0,8 na rynku wtérnym. Program wygasnie z kohcem 2012
roku. Zgtoszonymi przez Senat poprawkami zajmie sie Sejm. Ustawe musi jeszcze podpisac
Prezydent. Zmiany mogg wej$¢ w zycie od poczatku 2012 roku. Naszym zdaniem, efektywnie
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Rodzina na Swoim przestanie funkcjonowaé¢ od 2012 roku. Powszechnie kalkuluje sie, ze limity
obnizg sie z 9816 PLN/m2 w Warszawie do okoto 7000 PLN/m2 (zmiana wskaznika z 1,4 do
1,0). Nie jest to jednak jedyna redukcja. Od poczatku Q4 2011 limity cenowe bedg tez
uwzglednia¢ nizsze koszty budéw, rozpoczetych po kryzysie. Da to kolejny spadek limitow.
Poczatkowo spadng one w Q4 z 9816 PLN/m2 do 7853 — 8344 PLN/m2, a nastepnie do 5610 —
5950 PLN/m2 w Q1 2011. Oznacza to, ze programem bedg objete jedynie nieliczne, tanie
mieszkania deweloperéw o peryferyjnych lokalizacjach. Program praktycznie przestanie dziata¢
na rynku wtérnym.

Juz 46 tys. mieszkan w ofercie

Zgodnie z danymi REAS, wielkos$¢ oferty deweloperdw bije kolejne rekordy. Na koniec Q2 2011
jej wielkos¢ osiagneta poziom 46 tys. lokali, w tym okoto 18,5 tys. w Warszawie. W 2011 roku w
Warszawie moze zosta¢ sprzedane 11,5-12 tys. mieszkan. Oznacza to, ze oferta wystarczy na
1,5 roku sprzedazy, co jest naszym zdaniem stanem rownowagi. Ryzykiem moégitby byc¢
obarczony dalszy wzrost oferty, co naszym zdaniem jest prawdopodobne. Wzrost oferty
deweloperow powoduje spadek efektywnosci sprzedazy.

Gant Development

Przyjecie regulaminu wykupu akcji wtasnych

Zarzad Gant Development podjat uchwate odnosnie wykupu akcji wiasnych Spoétki. Maksymalna
liczba akcji nabytych przez spoétke nie moze przekroczy¢ 2 min akcji. Na wykup zostang
przeznaczone $rodki wiasne zgromadzone w kapitale zapasowym, do kwoty nieprzekraczajacej
20 min PLN. Wykup bedzie realizowany od dnia 1 wrzesnia 2011 do nastepnego ZWZA. W
przypadku niskiej wyceny Spoiki, niewykluczony jest skup akcji na duzo wiekszg skale. Obecna
kapitalizacja Ganta wynosi 213 min PLN, z czego w wolnym obrocie jest ok. 65% akcji. Obecnie
Spoétka jest wyceniana na P/BV = 0,34. Decyzja o skupie akcji wlasnych bedzie stanowié
wsparcie dla kursu akgji.

77 mieszkan sprzedanych netto w czerwcu 2011
Gant poinformowat o sprzedazy netto 77 lokali w czerwcu 2011. Wynik gorszy niz w maju,
niemniej, zgodny z oczekiwaniami.

Ronson Development

Ronson planuje wydaé¢ do 100 min PLN na ziemie

Ronson chce zwiekszy¢ skale dziatalno$ci w segmencie popularnym. Firma mysli o projektach,
ktére mogtyby powiekszy¢ oferte nawet o 500-1000 lokali. W tym celu spétka negocjuje zakup
gruntéw w W-wie, na Woli, Bemowie, Tarchominie i Pradze Potudnie. Firma chce oferowac
mieszkania za 6,5-7 tys. PLN/m2 brutto. Na zakup gruntéw Ronson moze wydaé¢ ok. 100 min
PLN. W 2011 roku deweloper wypracuje kilka min PLN zysku. W 2012 roku spétka moze
zaprezentowa¢ wyzszy wynik, niz w 2010 roku (35 min PLN zysku netto). W 2011 roku spotka
planuje sprzedac¢ 500 lokali, a w 2012 roku 800 lokali. Spétka ma bardzo duzy bank ziemi. Plany
jego powiekszania oceniamy sceptycznie. Spoétka notowana jest na poziomie P/BV =0,78.
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Cena biezaca: 0,31 PLN
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Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 0,53 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-08

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
67,1 6680,9% 53,3 -20,7% 110,7 107,9% Liczba akcji (min) 523,1
28,5 12,9 -54,8% 50,7 293,2% MC (cena biezgca) 162,2
42,5% 24,2% 45,8% EV (cena biezaca) 329,1
28,4 12,7 -551% 50,5 297,1% Free float 65,2%
12,0 10,0 -16,5% 32,6 226,6%
13,6 16,2 50 Zmiana ceny: 1m -16,2%
13,4 16,0 49 Zmiana ceny: 6m -27,9%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -24,4%
9,0 25,5 9,3 Max (52 tyg.) 0,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,3

W lipcu kurs akcji BBl Development spadt o 21%, pomimo braku nowych informacji z
samej spotki. Dane ptynace z rynku nieruchomosci komercyjnych sa pozytywne. W Q2
popyt na nowa powierzchnie¢ biurowa w Warszawie wciaz przewyzszatl podaz.
Zaobserwowano tez kompresje stop kapitalizacji i wzrost czynszow w najlepszych
obiektach handlowych i biurowych. Sa to wazne informacje z punktu widzenia realizacji
inwestycji Pl. Unii i Nowy Sezam. Rozstrzygnie¢ w sprawie budowy i finansowania czesci
nadziemnej Pl. Unii oczekujemy w Q4 2011. Nowy Sezam jest na etapie uzyskiwania WZ.
Zwracamy uwage na spodziewane stabsze wyniki finansowe w H2 2011, ktére beda
zrekompensowane wptywami z przekazywanych mieszkan w H1 2012 (przekazania z
projektow: Rezydencja Foksal i Mate Btonia). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Dom Development (Zawieszona) Analityk: Piotr Zybata
Cena biezaca: 44,49 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
704,4 513,7 -27,1% 6256 21,8% 9272  48,2% Liczba akcji (min) 24,6
113,6 614 -459% 101,3 64,9% 156,3 54,4% MC (cena biezaca) 1092,7
16,1% 12,0% 16,2% 16,9% EV (cena biezgca) 12442
111,2 59,1  -46,9% 98,9 67,5% 153,9  55,7% Free float 26,5%
80,2 40,4  -49,6% 825 104,1% 129,3  56,7%
13,6 27,0 13,2 8,4 Zmiana ceny: 1m -7,1%
13,2 25,5 12,9 8,3 Zmiana ceny: 6m -6,7%
1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -8,2%
12,2 18,5 12,3 6,4 Max (52 tyg.) 50,8
1,8 1,8 1,0 4,5 Min (52 tyg.) 38,5

55

M

45 i

Dom Development wie

2010-08-02 2010-11-22

W czerwcu Dom Development rozpoczat przekazywanie mieszkan w facznie 3 etapach w
inwestycjach Derby, Klasykéw i Saska. Kolejne 5 etapéw zostanie ukonczonych w
drugiej potowie roku. Oznacza to, ze Dom Development jest w stanie przekaza¢ w calym
2011 roku ponad 1400 mieszkan i wypracowa¢ ok. 80 min PLN zysku netto. Jest to
zdecydowanie najwyzszy wynik w segmencie deweloperéw mieszkaniowych i okoto
dwukrotny wzrost w stosunku do 2010 r. Sadzimy, ze dynamika wzrostu zysku w 2012 r.
nie bedzie juz tak wyrazna. W Q2 oczekiwaliSmy wzrostu liczby sprzedanych mieszkan w
Dom Development do poziomu ok. 430-450 szt. Wartos¢ ta najprawdopodobniej bedzie

aness anores Nizsza, podobnie jak prognozowana przez nas sprzedaz w ostatnich dwoch kwartatach

tego roku. W konsekwencji, przy dzisiejszej cenie rynkowej akcji, osiagniecie wskaznika
P/E < 10 w 2012 r. moze okazac¢ sie trudne. Wkrotce pojawi sie aktualizacja naszego
raportu analitycznego dotyczacego sektora deweloperéw mieszkaniowych, w zwiazku z
czym czasowo zawieszamy rekomendacje spoétek z tego sektora.

W obawie o koniunkture, Dom Development rozwaza zmiane strategii

Wyniki sprzedazy mieszkan za H1 2011 Prezes Dom Development ocenia jako dobre, lepsze
nawet od oczekiwanych. Zarzad dostrzega jednak kilka czynnikdow ryzyka: wysoka inflacja i
stopy procentowe, zta prasa, rekomendacje T i S, nowelizacje programu Rodzina na Swoim. Do
tego dochodzi rosngca podaz mieszkan i niepewna sytuacja miedzynarodowa. Zarzad uznat, ze
musi zweryfikowac plany na najblizsze 12 miesiecy. Start czesci inwestycji na kilkaset mieszkan
zostat opdzniony o 2-6 miesiecy. Spotka ma duzg oferte, ta decyzja nie powinna wptyng¢ na
biezaca sprzedaz. Zweryfikowane mogg by¢ tez plany nabywania gruntéw za 350 min PLN.
Wieksza czesc¢ tej kwoty zostata lub zostanie w ramach uméw przedwstepnych wydana. Co do
nowych gruntow — spoétke interesujg nowe dziatki, Dom Development nie zamierza jednak
gruntéw kupowaé szybko, za wszelkg cene. Spétka nie planuje wyzszych dywidend — bufor
bezpieczenstwa w postaci gotowki jest potrzebny. Naszym zdaniem za ograniczeniem planow
inwestycyjnych powinna péjs¢ wyzsza dywidenda. Nie widzimy uzasadnienia utrzymywania tak
duzej nadptynnosci przez Dom Development. Opdznienia w realizacji wybranych projektow
uwzglednimy w zaktualizowanych prognozach i wycenie dewelopera.
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Przeglad miesieczny

é EChO Investment (KUPUJ) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezaca: 4 PLN Cena docelowa: 6,17 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-04-05
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 431,4 4278 -0,9% 400,1 -6,5% 603,2  50,8% Liczba akcji (min) 420,0
EBITDA 200,5 169,6 -154% 367,0 116,4% 6814 856% MC (cena biezaca) 1680,0
marza EBITDA 46,5%  39,7% 91,7% 113,0% EV (cena biezaca) 34421
EBIT 196,1 1676  -14,6% 361,9 116,0% 676,2  86,8% Free float 36,8%
Zysk netto 103,7 1469  41,6% 196,4  33,7% 410,9 109,2%
PE 16,2 11,4 8,6 41 Zmiana ceny: 1m -25,7%
P/ICE 15,5 11,3 8,3 4,0 Zmiana ceny: 6m -9,3%
PBV 1,0 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -15,4%
EV/EBITDA 16,7 19,9 9,4 6,6 Max (52 tyg.) 5,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0
. Lipcowa umowa z Eiffage na wykonanie stanu surowego biurowca we Wroctawiu, to

Echoestment we drugi w ostatnim czasie kontrakt budowlany, ktérego wartosé oceniamy pozytywnie.

i

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

Zalozona przez nas srednia marza na realizacji inwestycji w segmencie handlowym (26%)
moze w rzeczywistosci by¢ wyzsza. Na obiektach biurowych spodziewamy sie srednio
35% marzy. Zwracamy uwage, ze od naszego ostatniego przegladu miesiecznego kurs
Echo spadt o 26%, podczas gdy akcje GTC stracity na wartosci 20%. W ostatnim czasie
na rynku przewazaly pozytywne informacje odnosnie popytu na powierzchnie
komercyjna w Polsce. Rynki Europy Poludniowo-Wschodniej wciaz czekajg na poprawe
koniunktury. Sadzimy, ze wigksza ekspozycja na rynek Polski daje Echu przewage nad
GTC. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Umowa na wykonanie stanu surowego biurowca we Wroctawiu

Echo zawarto z Eiffage Budownictwo Mitex umowe na wykonanie stanu surowego biurowca
Aquarius Business House we Wroctawiu. Umowa przewiduje realizacje wielopoziomowego
parkingu i zagospodarowanie terenu. Wartos¢ kontraktu to 19 min PLN netto. Umowa
najprawdopodobniej dotyczy budowy pierwszego etapu (12 200 mkw GLA) kompleksu
biurowego. Kontrakt o wartosci 19 min PLN oznacza koszt budowy ponizej 1600 PLN/1 mkw.
Budowa stanu surowego biurowcow Park Postepu, Malta Il oraz Oxygen kosztowata od 1600
do 1900 PLN/1 mkw, stad warto$¢ wroctawskiego kontraktu wydaje sie korzystna dla Echo.

Rozpoczecie budowy hotelu Novotel w Lodzi

Rozpoczety sie pierwsze prace terenowe przy inwestycji Hotel Novotel w todzi. Wznoszenie
samego budynku nastgpi w sierpniu. Umowa przewiduje budowe czterogwiazdkowego hotelu i
przekazanie go inwestorowi (Orbis SA) w stanie pod klucz. Budowa hotelu w todzi jest obecnie
jedynag tego typu inwestycja Echo Investment. Termin rozpoczecia budowy jest zgodny z
naszymi zatozeniami.
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GTC (Kupuij)

Cena biezaca: 14,1 PLN

GTC

2010-08-02 2010-11-22

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 23,36 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27

2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

156,4 169,0 8,1% 166,9 -1,3% 1921 15,1% Liczba akcji (min) 219,4

-121,7 1111 2111 90,0% 3054 44,6% MC (cena biezaca) 3093,2

-77,8% 65,8% 126,5% 159,0% EV (cena biezaca) 81353

-122,1 110,6 210,5 90,3% 304,8  44,8% Free float 58,8%
-128,3 41,9 110,9 164,5% 176,6  59,2%

18,3 6,9 4.4 Zmiana ceny: 1m -19,5%

18,1 6,9 4,3 Zmiana ceny: 6m -34,1%

0,8 0,8 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -41,3%

18,0 9,6 7,7 Max (52 tyg.) 25,0

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

GTC przedstawi wyniki za H1 juz 22 sierpnia. Na poziomie operacyjnym nie spodziewamy

sie istotnych zmian Q/Q. Najwigksza niewiadoma jest wynik na wycenie nieruchomosci

inwestycyjnych. Sadzimy, ze pozytywne przeszacowanie wartosci nieruchomosci

umiejscowionych w Polsce, moze by¢ pomniejszone o odpisy wartosci aktywow

zlokalizowanych w krajach regionu SEE. W ostatnim miesigcu najwazniejsza informacja

ze spotki byla finalizacja sprzedazy Galerii Mokotow. Uwazamy, ze wysoki poziom

we gotowki po transakcji oraz mozliwosé wykorzystania finansowania zewnetrznego do

‘ wspotfinansowania prowadzonych inwestycji, zaspokoja potrzeby kapitatowe GTC na

wnose oo nastepne kilka kwartatéw. Spétka nie powinna tez mie¢ probleméw z finansowaniem

planowanych inwestycji w grunty. Ostatnio gtéwnym rynkiem, o ktérym GTC wspominato
w kontekscie zakupu gruntéw jest Warszawa. Sprzedaz Galerii odbije si¢ negatywnie na
osiaganych przez Spoétke przychodach. Bedzie to widoczne juz w wynikach Q3 2011.
Szacujemy, ze na koniec Q1 2011 zyski generowane przez Galerie Mokotéw stanowity
prawie 13% zysku brutto ze sprzedazy. Obecna cena akcji GTC implikuje wskazniki P/BV
(2011) = 0,7 oraz P/BV(2012) = 0,6. Oznacza to, ze planowany w kolejnych latach wzrost
powierzchni pod wynajem, nie jest dzis dyskontowany. Podtrzymujemy rekomendacje
kupu;j.

Zgoda UOKIK na sprzedaz udziatéow w Galerii Mokotow

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wyrazit zgode na sprzedaz posiadanych przez GTC
udziatéw w Galerii Mokotéw na rzecz Unibail-Rodamco. Do finalizacji transakcji potrzebna jest
jeszcze zgoda bankéw finansujacych Galerie. Wiadomos¢ zgodna z naszymi oczekiwaniami.
Przypominamy, ze ostateczna umowa sprzedazy ma zosta¢ zawarta w terminie 6 miesiecy od
daty zawarcia umowy wstepnej. Oznacza to, ze sprzedaz nastgpi najpdzniej w listopadzie tego
roku.

Finalizacja transakcji sprzedazy Galerii Mokotow

GTC zawart z Unibail-Rodamco ostateczng umowe sprzedazy 50% udziatow w Galerii
Mokotéw. Catkowita wartos¢ Galerii zostata ustalona na 475 min EUR. Transakcja wygeneruje
ok. 110 min EUR wolnych przeptywow pienieznych dla GTC. Gotéwka ze sprzedazy Galerii trafi
do Spdtki wczesniej niz sie spodziewaliSmy. Zabezpieczy ona potrzeby kapitatowe GTC na
kolejne kilka kwartatow. Kwartalne wydatki Spoétki na realizacje projektow inwestycyjnych
szacujemy na 40-50 min EUR. Wiekszos¢ tych potrzeb kapitatowych moga zabezpieczac
kredyty inwestycyjne.
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J.W. Construction (Zawieszona) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezagca: 12,48 PLN  Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 713,3 620,0 -13,1% 528,3 -14,8% 368,8 -30,2% Liczba akcji (min) 54,1
EBITDA 152,9 155,3 1,6% 153,0 -1,5% 142,3 -7,0% MC (cena biezaca) 674,8
marza EBITDA 21,4% 25,0% 29,0% 38,6% EV (cena biezaca) 10124
EBIT 138,9 1424 2,6% 136,2 -4,4% 125,4 -7,9% Free float 22,2%
Zysk netto 100,4 92,0 -8,4% 96,4 4,8% 73,6  -23,7%
PE 6,7 7,3 7,0 9,2 Zmiana ceny: 1m -16,5%
P/ICE 59 6,4 6,0 75 Zmiana ceny: 6m -9,2%
PBV 1,8 1,5 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -27,0%
EV/EBITDA 8,2 6,3 6,6 9,6 Max (52 tyg.) 18,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 12,5

2 W wynikach Q2 powinien byé widoczny efekt kurczacej sie oferty dewelopera.
s consrcion e Przekazywane obecnie mieszkania pochodza z biezacej sprzedazy, a ta w Q1 2011 byia
wyraznie nizsza niz w ostatnim kwartale 2010 r. (256 vs. 361 sprzedanych mieszkan). Z
® tego tez powodu oczekujemy rownie stabego wyniku w Q3 2011. J.W. osiagneto w Q1
° - 2011 wysoka, ponad 30% marze na przekazywanych mieszkaniach. Spodziewamy sie
utrzymania podobnego poziomu w calym 2011 r. Spadek sprzedazy w Q2 magt
" czesciowo wynikaé z checi utrzymania wysokich marz na sprzedawanych mieszkaniach i
" ‘ ‘ nieelastycznej polityki cenowej Spoétki. Oprécz nizszej sprzedazy, widzimy ryzyko
woose  wonz2 - aness  oeors dalszych opéznien w rozpoczynaniu nowych projektow. Zwigzane z duza skalg
inwestycji, ktérych planowane rozpoczecie skumulowane jest w 2012 r. Wkrétce pojawi
sie aktualizacja naszego raportu analitycznego dotyczacego sektora deweloperow
mieszkaniowych, w zwigzku z czym czasowo zawieszamy rekomendacje spoétek z tego
sektora.

Sprzedaz 230 mieszkan brutto w Q2 2011

J.W. Construction udato sie znalez¢ w Q2 2011 nabywcéw na 230 lokali. Oznacza to, ze w
czerwcu deweloper sprzedat 68 lokali (maj: 90, kwiecien: 72). Wiceprezes spotki informuje, ze
nizsza sprzedaz q/q (Q1 2011: 258) to wynik $wiadomej polityki spdtki utrzymania godziwej
marzy. Wynik sprzedazy mieszkan za Q2 2011 oceniamy neutralnie / lekko negatywnie.
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Przeglad miesieczny

P.A. Nova (Ku pUJ) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezagca: 27,09 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-17
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
157,6 146,5 -7.1% 169,3  15,6% 190,2  12,3% Liczba akcji (min) 10,0
244 27,9 14,5% 29,6 6,1% 36,6 23,6% MC (cena biezaca) 270,6
15,5% 19,1% 17,5% 19,3% EV (cena biezaca) 397,1
225 25,7 14,6% 27,0 4,7% 34,0 26,0% Free float 39,4%
18,6 20,2 8,4% 176  -13,0% 17,8 1,4%
11,6 13,4 15,4 15,2 Zmiana ceny: 1m -3,3%
10,5 12,1 13,4 13,2 Zmiana ceny: 6m -13,8%
1,3 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -20,0%
8,0 12,5 13,4 15,8 Max (52 tyg.) 35,2
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 26,3

PA Nova

2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

Ostatni miesiac nie przyniést zmian w fundamentalnych czynnikach mogacych wptynaé
na kurs P.A. Novej. Aktualne pozostaja wszystkie kwestie swiadczace o atrakcyjnosci
Spotki na tle branzy, czyli (1) wzglednie bliskie terminy realizacji inwestyciji, (2) brak
konkurencji ze strony innych deweloperéow w najwazniejszych projektach (Kedzierzyn
Kozle i Jaworzno), (3) obecnos¢ w wysokomarzowym segmencie budownictwa (budowa
obiektow handlowych), ktéry bedzie sie rozwijat w przysziosci dzieki planom
inwestycyjnym sieci handlowych, (4) bardzo niskie koszty ogodlne prowadzenia
dziatalnosci. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Tesco zapowiada miliardowe inwestycje

Tesco chce do konca roku finansowego 2011/2012 posiada¢ w Polsce 440 placowek. Spdtka
wyda w tym czasie ok. 1 mld PLN na inwestycje. Operator poszukuje nowych gruntéw lub
powierzchni handlowych do wynajecia. W najblizszych latach chce kupi¢ lub wynaja¢ ponad
1000 nowych lokalizacji w ok. 600 miejscowosciach. Tesco jest obecnie najwazniejszym
klientem P.A. Novej. Plany ekspansji tej sieci handlowej powinny sie przetozy¢ na wiecej
kontraktdw na budowe/renowacje sklepéw w przysztosci.
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Przeglad miesieczny

POInord (ZaWieszona) Analityk: Piotr Zybata
Cena biezgca: 20,71 PLN  Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
221,3 180,3 -18,5% 3529 95,8% 4034  14,3% Liczba akcji (min) 22,1
106,9 50,4 -52,9% 912 81,0% 1435 57,3% MC (cena biezaca) 4579
48,3% 28,0% 25,9% 35,6% EV (cena biezgca) 1159,7
104,9 48,1  -54,1% 89,1 85,1% 1414  58,7% Free float 50,5%
63,6 51,6 -19,0% 58,9  14.2% 1141 93,7%
7,2 8,9 7.8 4,6 Zmiana ceny: 1m -23,3%
7,0 8,5 75 45 Zmiana ceny: 6m -36,2%
0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -42,0%
10,4 233 12,7 6,8 Max (52 tyg.) 39,4
4,2 4,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 20,7

Polnord

2010-08-02 2010-11-22

Polnord jest obecnie jednym z najtanszych deweloperéw mieszkaniowych. Pomimo
uzyskania ponad 100 min PLN gotéwki ze sprzedazy wierzytelnosci pod drogi w
Wilanowie, kurs akcji Spoétki spadt od ostatniego przegladu miesiecznego o 24%
(najwiecej wsrod analizowanych deweloperéw mieszkaniowych). P/BV(2011) wynosi
obecnie ok. 0,4, co moze swiadczy¢ o przekonaniu rynku o przewartosciowaniu aktywow
Polnordu. Wartos¢ czesci nieruchomosci w bilansie Spétki rzeczywiscie jest
przewartosciowana, lecz znajduja sie w nim réwniez aktywa, ktorych wartosé godziwa
jest wyzsza niz raportowana w bilansie. Zapowiadana przez zarzad sprzedaz czesci

avms  anoe Niepracujacych aktywéw oraz dalsze dzialania zmierzajace do uzyskania odszkodowan

za grunty przekazane Miastu w Wilanowie doprowadzg wedlug nas do poprawy
rentownosci aktywow Polnordu. W tym roku spodziewamy sie sprzedazy zbednych
aktywow o wartosci przynajmniej kilkudziesieciu min PLN oraz kontynuacje tego procesu
w kolejnych latach. W przysztym roku Spétka powinna tez wykazac¢ kolejne kilkadziesiat
min PLN zysku z tytutlu odszkodowan za drogi. Wkrétce pojawi sie aktualizacja naszego
raportu analitycznego dotyczacego sektora deweloperéw mieszkaniowych, w zwigzku z
czym czasowo zawieszamy rekomendacje spétek z tego sektora.

Decyzja o wyptacie dywidendy, 0,32 PLN / akcje, yield = 1,2%

WZA Polnordu zdecydowato o wyptacie 7,6 min PLN w formie dywidendy. Warto$¢ dywidendy
to 0,32 PLN (stopa dywidendy: 1,2%). Dzien prawa do dywidendy to 22 lipca, a dzien wyptaty
dywidendy to 8 sierpnia. Wiadomosc¢ neutralna, mata dywidenda.

Umowa inwestycyjna na Wyspie Spichrzéw opézniona o 4 miesigce

Umowa inwestycyjna w sprawie realizacji inwestycji na Wyspie Spichrzéw zostata odroczona o
kolejne 4 miesigce. Prezes Polnordu deklaruje, ze nie rezygnuje z inwestycji, ale pojawity sie
nowe problemy natury technicznej. Spotka stara sie wprowadzi¢ zmiany do planowanego
przedsiewziecia, ktére uczynig je bardziej dochodowym. Wptywy z realizacji inwestycji na
Wyspie powinny pojawi¢ sie w 2013 roku.
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Robyg (Zawieszona)
Cena biezaca: 1,7 PLN
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2011-05-05

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2848 179,3% 2347  -17,6% 597,1 154,5% Liczba akcji (min) 257,4
47,6 441,5% 50,7 6,6% 150,1 196,0% MC (cena biezaca) 437,6
16,7% 21,6% 25,1% EV (cena biezaca) 763,7
46,9 482,5% 49,8 6,2% 149,2  199,7% Free float 16,6%
31,7  405,0% 357  12,7% 100,0 180,0%
13,8 12,2 4.4 Zmiana ceny: 1m -11,5%
13,5 11,9 4,3 Zmiana ceny: 6m -5,6%
0,8 1,1 0,9 Zmiana ceny: 12m
16,6 15,1 4,4 Max (52 tyg.) 21
0,0 25 2,9 Min (52 tyg.) 1,7

Robyg zaprezentowal w H1 najwyzszy wzrost sprzedazy mieszkan wsréd analizowanych
deweloperéw (sprzedaz w H1 zblizona do sprzedazy catego 2010 r.). Wyzsza sprzedaz nie
byta tylko zastuga zwiekszenia oferty, lecz réwniez wyjatkowo wysokiej efektywnosci
sprzedazy w ostatnich dwéch kwartatach. Swiadczy to o dobrym dopasowaniu oferty
dewelopera do aktualnego zapotrzebowania na rynku. Dobrze oceniamy plany
rozpoczecia inwestycji w segmencie biurowym w Wilanowie. Obecnie w Warszawie popyt
na biura wciagz przewyzsza podaz, a Wilanéw ma szanse sta¢ sie atrakcyjna alternatywa
dla Mokotowa. W najblizszych wynikach finansowych zwracamy uwage na staby Q2 i Q3,

=t co wynika z planowanych terminéw zakonczenia inwestycji. Na koniec Q1 2011 Robyg

miat zaledwie ok. 100 mieszkan w ofercie w zakonczonych inwestycjach. Zmieni sie to
dopiero w Q4, gdy 4 projekty zostanga ukonczone. Wkréotce pojawi sie aktualizacja
naszego raportu analitycznego dotyczacego sektora deweloperéw mieszkaniowych, w
zwiazku z czym czasowo zawieszamy rekomendacje spétek z tego sektora.

W Q2 2011 Robyg sprzedat 242 lokale netto

Robyg poinformowat o sprzedazy 242 lokali netto w Q2 2011. Wynik zblizony do naszych
oczekiwan (250 lokali). Rezultat Q1 2011 (sprzedane 292 lokale) byt tak wysoki (efektywno$c
sprzedazy >35%), ze nie bylo mozliwe jego powtérzenie. W catym 1 pdtroczu 2011 Robyg
sprzedat 534 lokali. Cel catoroczny sprzedazy 1 tys. lokali jest nadal jak najbardziej realny.

W negocjacji zakup gruntéw pod 2400 mieszkan

Sprzedaz mieszkan w nowo zakupionym projekcie na Bemowie przewyzsza oczekiwania spotki.
Robyg negocjuje zakup gruntow fgcznie na 2400 mieszkan. Umowy powinny zosta¢ podpisane
w Q3 2011. Za dziatki spotka zaptaci z wiasnych s$rodkéw — Robyg ma zapas gotdwki
wynoszacy nawet 180 min PLN. Na ten rok bedg to wszystkie zakupy. Gdyby pojawity sie
okazje, spotka moze wyemitowaé nowa transze obligacji lub akcji, cho¢ to ostatnie, przy
obecnej cenie akcji, jest mato realne. Do tej pory, od IPO, Robyg kupit projekt biurowy na
Wilanowie i 2 dziatki na Bemowie. W ten sposdb Robyg wydat nieco ponad potowe $rodkow
planowanych na zakup gruntow w IPO. Zakup gruntow pod 2400 mieszkan nawet
przekraczatby plany z IPO. Ocena transakcji jest zalezna od zaptaconej ceny i skali transakciji.

Kontrakt Unibepu z Atlas Estates za 60,7 min PLN

Unibep podpisat kontrakt ze spotkg Atlas Estates Zielono na budowe budynku wielorodzinnego
przy ul. Przasnyskiej w Warszawie. Warto$¢ umowy to 60,7 min PLN (7,8% prognozowanych
przychodéw Unibepu na rok 2011). Wiadomos¢ pozytywna dla Unibepu. Dla Robyga oznacza
to nowa konkurencje na Zoliborzu (City Apartments).
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Plany ekspansji

W ciggu roku spotka uruchomi restauracje La Tagiatella na dwdch rynkach pozaeuropejskich: w
Chinach i Indiach. Spétka nie zamierza na razie inwestowa¢ w centralng kuchnie na tych
rynkach (m.in. na tym opiera sie koncept La Tagiatella).

EKO Holding

Emperia

Intersport

Nabycie Nivex

Eko-Holding podpisat umowy, na mocy ktérych stanie sie wytgcznym udziatowcem firmy Niwex,
ktéra prowadzi 18 supermarketéw na terenie wojewoddztwa podkarpackiego. Warto$¢ transakcji
wyniesie 15 min PLN.

Chetni na zakup spétek detalicznych

Fundusz Mid Europa Partners, ktéry ostatnio kupit sie¢ Zabka przyznaje, ze moze byé
zainteresowany aktywami detalicznymi Emperii. Zarzad Emperii twierdzi, ze zainteresowanie
zakupem czesci detalicznej spéiki jest szczegodlnie duze jesli chodzi o inwestoréw finansowych.
Emperia za spétki detaliczne chce uzyska¢ 900 min PLN. Niewigzace oferty nabycia majg byé
skladane do konca sierpnia 2011.

Zmiana warunkéw umowy inwestycyjnej

Ze wzgledu na fakt, ze: (i) nie ma zgody UOKIK na przejecie spoétek dystrybucyjnych, oraz (ii)
podmiot obliczajgcy korekty do wartosci bazowej nie wydat raportu okreslajacego wartosc
korekt. Do 11.07.2011 nie doszto do realizacji transakcji zbycia przez Emperie udziatow 13 775
446 akcji, oraz zaptate pozostatej czesci wynagrodzenia w gotéwce. Zgodnie z postanowieniami
umowy od 15.07.2011 Eurocash zobowigzany bedzie nabyé, a Emperia zby¢ udziaty za
gotowke. Eurocash zaproponowat Emperii, aby nabycie udziatdw nastgpito zgodnie z pierwotng
strukturg transakciji tj. w zamian za 21 262 820 akcji oraz w gotéwce. Wiadomos$¢ neutralna dla
Eurocash, lekko pozytywna dla Emperii. Przy zatozeniu wartosci bazowej na ustalonym
poziomie 926 min PLN (w rzeczywistosci bedzie to wielokrotnos¢ EBITDA spotek
dystrybucyjnych za 2010) i rynkowej wycenie akcji Eurocash (30 PLN), Emperia dostanie w
akcjach i gotéwce 18% wiecej niz dostataby w samej gotowce i 6% wiecej niz wg ostatnich
ustalen. Nie ma jeszcze zgody UOKIK na przejecie oraz nie ma ostatecznej ceny za spotki
dystrybucyjne, poniewaz nie znamy korekt do wartosci bazowej, ktére miaty by¢ podane przez
audytora.

Skup akcji

Spotka w ramach skupu nabyta 17 246 akcji po cenie jednostkowej wynoszacej 105,80 PLN. Od
rozpoczecia programu skupu spoétka nabyta 210 979 akcji, w sumie wydata na to 21,4 min PLN.

Rada Nadzorcza wyrazita zgode na rozpoczecie pierwszego procesu nabywania akcji wkasnych
w celu umorzenia, ktérych warto$¢ nominalna nie przekracza 10% kapitatu zaktadowego i kwoty
25 min PLN.

Wypowiedz Prezesa UOKIiK
Prezes UOKIK zapowiedziata, ze wydanie decyzji dotyczacej potaczenia Tradisu z Eurocashem
jest kwestig kilku tygodni, niewykluczone, ze zapadnie ona w sierpniu.

Wybér doradcéw do sprzedazy czesci detalicznej

Emperia wybrata doradcéw w procesie wyboru inwestora dla segmentu detalicznego. Doradca
komercyjny: Roland Berger Strategy Consultants, doradca inwestycyjny: KPMG Advisory,
prawny: kancelaria Dewey & LeBoeuf. Zgodnie z harmonogramem ztozenie niewigzacych ofert
nabycia spotek detalicznych z szacunkowg wyceng miatoby sie odby¢ do konca sierpnia 2011.
Pod koniec pazdziernika 2011 potencjalni nabywcy mieliby ztozy¢ wigzace oferty kupna.
Zamkniecie transakcji zaplanowano na koniec marca 2012.

Zmiana prognozy

Nowa prognoza: przychody 215 min PLN, zysk brutto 0,6-2,0 min PLN, EBITDA 10,3 min PLN.
Poprzednia prognoza: przychody 222 min PLN, zysk brutto 1,6-3,0 min PLN, EBITDA 11,3 min
PLN. Gtéwnym czynnikiem zmiany prognozy byla mniejsza od zaktadanej liczba klientow w
salonach.
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Sprzedaz za lipiec

Przychody ze sprzedazy w lipcu 2011 wyniosty 16,9 min PLN i byly nizsze o 5,3% r/r.
Narastajgco w okresie od stycznia do lipca wartos¢ przychodéw ze sprzedazy wyniosta 115,0
min PLN.

Wyniki sprzedazy za 1H 2011

Skonsolidowane przychody zrealizowane w 1H 2011 wyniosty 170,1 min PLN i byty wyzsze o
20% r/r. Sie¢ dyskontowa Textilmarket odnotowata wzrost sprzedazy o 15% - wyniosta ona 86,1
min PLN. Na rynku modowym sprzedaz wzrosta o 26% osiagajac wartos¢ 84,0 min PLN. LFL w
dyskontach i na rynku modowym wyniosty odpowiednio 0% i 14%. Marza handlowa grupy
wzrosta 0 23% r/r i wyniosta 77,5 min PLN. Grupa odnotowata wzrost wolumenu marzy na
rynku dyskontowym, i modowym - odpowiednio 0 16% i 31%.
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@ Eurocash (Ku puj) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezaca: 27,4 PLN Cena docelowa: 37,03 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-02-04
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 66983 77918 16,3% 138950 78,3% 154553 11,2% Liczba akciji (min) 147.,6
EBITDA 194,5 230,7 18,6% 4110 78,2% 5215  26,9% MC (cena biezaca) 4044,8
marza EBITDA 2,9% 3,0% 3,0% 3,4% EV (cena biezaca) 4536,8
EBIT 145,2 170,4 17,4% 3196  87,5% 4224  32,2% Free float 48,5%
Zysk netto 102,5 128,4 25,3% 202,0 57,2% 2878  42,5%
PE 36,0 29,1 20,0 15,1 Zmiana ceny: 1m -9,9%
P/ICE 24,3 19,8 13,8 11,2 Zmiana ceny: 6m -10,3%
PBV 10,1 8,2 3,7 3,4 Zmiana ceny: 12m 18,1%
EV/EBITDA 18,2 16,8 11,0 8,7 Max (52 tyg.) 34,4
Dyield (%) 1,1 1,4 1,7 2,4 Min (52 tyg.) 21,8
% Eurocash w dalszym ciqgu nie ma decyzji UOKiK w sprawie koncentracji. W ostatniej
wypowiedzi na ten temat Prezes UOKiIK zapowiedziala, ze decyzja mozliwa jest w
1 sierpniu. Do tej pory nie jest rowniez znana ostateczna cena zakupu spoélek
28 dystrybucyjnych od Emperii, poniewaz ostateczna cena miata by¢ ustalona przez
audytora (cena miata by¢ wartoscia bazowa skorygowang i wartos¢ tych korekt nie jest
o rﬂ;\ znana). Na dzien dzisiejszy spoétki obowiazuje rozliczenie gotowkowe za zakup Tradis
w2 e kf v e e jednak Eurocash zaproponowal Emperii ptatnosé w akcjach i w gotéwce. Spodziewamy
sie dobrych wynikéw za 2Q 2011 jednak to kwestia przejecia i decyzji UOKiK bedzie
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najistotniejsza dla wyceny spétki w najblizszych tygodniach. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Transakcje na akcjach

Eurocash sprzedat 77 693 akcji za cene 14,36 PLN za akcje 10 osobom fizycznym ze $cistego
kierownictwa, w zwigzku z zakonczeniem skupu akcji wtasnych i rezygnacjg z programu
motywacyjnego.

Cztonkowie Zarzadu kupili 49 693 akcji po 14,36 PLN poza rynkiem regulowanym, w ramach
transakcji sprzedazy akcji wtasnych przez spétke w zwigzku z zakohnczeniem skupu akcji
wiasnych i rezygnacjg z programu motywacyjnego.

Zmiana warunkéw umowy inwestycyjnej

Ze wzgledu na fakt, ze: (i) nie ma zgody UOKIK na przejecie spoétek dystrybucyjnych, oraz (ii)
podmiot obliczajagcy korekty do wartosci bazowej nie wydat raportu okreslajgcego warto$¢
korekt. Do 11.07.2011 nie doszto do realizacji transakcji zbycia przez Emperie udziatow 13 775
446 akcji, oraz zaptate pozostatej czesci wynagrodzenia w gotdéwce. Zgodnie z postanowieniami
umowy od 15.07.2011 Eurocash zobowigzany bedzie nabyé, a Emperia zby¢ udziaty za
gotowke. Eurocash zaproponowat Emperii, aby nabycie udziatow nastgpito zgodnie z pierwotng
strukturg transakciji tj. w zamian za 21 262 820 akcji oraz w gotéwce. Wiadomos$¢ neutralna dla
Eurocash, lekko pozytywna dla Emperii. Przy zatozeniu wartosci bazowej na ustalonym
poziomie 926 min PLN (w rzeczywistosci bedzie to wielokrotnos¢ EBITDA spoétek
dystrybucyjnych za 2010) i rynkowej wycenie akcji Eurocash (30 PLN), Emperia dostanie w
akcjach i gotéwce 18% wiecej niz dostataby w samej gotéwce i 6% wiecej niz wg ostatnich
ustalen. Nie ma jeszcze zgody UOKIK na przejecie oraz nie ma ostatecznej ceny za spotki
dystrybucyjne, poniewaz nie znamy korekt do wartosci bazowej, ktére miaty by¢ podane przez
audytora.

Wypowiedz Prezesa UOKIiK
Prezes UOKIK zapowiedziata, ze wydanie decyzji dotyczacej potaczenia Tradisu z Eurocashem
jest kwestig kilku tygodni, niewykluczone, ze zapadnie ona w sierpniu.
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@- LPP (Akumuluj) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezaca: 2120 PLN Cena docelowa: 2300 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2010-12-03
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2003,1 20794 3,8% 23938 151% 27564 15,1% Liczba akc;ji (min) 1,8
EBITDA 2774 295,1 6,4% 398,1 34,9% 448,5 12,7% MC (cena biezaca) 3710,6
marza EBITDA 13,8% 14,2% 16,6% 16,3% EV (cena biezaca) 3 860,6
EBIT 181,3 200,7 10,7% 2929  459% 340,0 16,1% Free float 39,5%
Zysk netto 104,7 139,1 32,8% 2174  56,3% 258,2 18,7%
P/E 35,0 26,7 17,1 14,4 Zmiana ceny: 1m -6,2%
P/CE 18,2 15,9 11,5 10,1 Zmiana ceny: 6m 2,4%
PBV 53 50 49 4.4 Zmiana ceny: 12m 17,5%
EV/EBITDA 14,0 13,3 9,7 8,5 Max (52 tyg.) 2371,0
Dyield (%) 0,0 23 34 47 Min (52 tyg.) 1750,0
2000 LPP jest obecnie najlepsza spo6tka z branzy detalicznej z GPW. Co miesiac raportowane
sg dobre wyniki sprzedazy w polaczeniu z coraz lepsza raportowana marza brutto na
e sprzedazy. Obecnie dynamiki sprzedazy wyhamowuja i w 2H 2011 nie beda juz takie
2080 wysokie jak w 1H 2011 ze wzgledu na brak efektu niskiej bazy, ktéry dotyczyt gtownie 2Q
2011. Dynamiki przychodoéw wyhamowuja rowniez ze wzgledu na przeprowadzanie w
o W ' mniejszym stopniu wyprzedazy, co rowniez poprawia osiggana marze brutto na
50 TV - e sprzedazy. Dodatkowo wprowadzona w lipcu optymalizacja podatkowa powinna
podwyzszy¢ wynik za 2011 o kilka min PLN oraz prognozy rynkowe na przyszty rok o
1600
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okoto 13-18 min PLN. Spodziewamy si¢ réwniez bardzo dobrych wynikéw za 1H 2010.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Dane za lipiec

Przychody ze sprzedazy osiggniete w lipcu wyniosty okoto 226 min PLN i byty wyzsze r/r o
18%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 47% i byta wyzsza o ok. 7
punktéw procentowych od zrealizowanej w lipcu roku poprzedniego. Wartos¢ przychodow ze
sprzedazy w okresie styczen - lipiec 2011 wyniosta ok. 1.306 min PLN (wzrost o 19% r/r).
Wiadomos¢ pozytywna, spotka osiggneta dodatnie LFL przy wysokiej marzy. Uspokojenie
dynamiki sprzedazy r/r w poréwnaniu do miesiecy z 1H 2011 i wysoka marza wynika gtéwnie z
przeprowadzanych mniejszych wyprzedazy towardow niz w roku poprzednim.

Optymalizacja podatkowa

LPP przeniosta na rzecz Gothlas Ltd (Cypr) znaki towarowe Reserved i Cropp, ktére Gothlas
Ltd przeniosta na spotke Jaradi (Zjednoczone Emiraty Arabskie). Wartos¢ rynkowa znakéw
towarowych zostata wyceniona na 556 min PLN. Szacowana warto$¢ optat licencyjnych
ptaconych przez LPP za prawo do korzystania ze znakéw w okresie pieciu lat wyniesie okoto
500 min PLN. Optata licencyjna za znaki towarowe bedzie dla LPP kosztem podatkowym, co
oznacza, ze spoétka od 2011 (za pozostate miesigce) i od 2012 (petny rok) bedzie miata nizszg
efektywng stope podatkowa.

Konwersja obligacji zamiennych
W wyniku otrzymanych dyspozycji konwersji 16 169 obligacji zamiennych serii A zostanie
zamienionych na 16 169 akcji serii K. Cena emisyjna akcji serii K wynosi 1 600 PLN, cena
nominalna akcji wynosi 2 PLN. Liczba obligacji zamiennych serii A, ktére nie zostang
zamienione na akcje serii K to 53 389.
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NFI EMF (Trzymaj) Analityk: Gabriela Borowska
& o Cena biezagca: 13,01 PLN Cena docelowa: 19 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 27195 2908,2 6,9% 32812 128% 3717,3 13,3% Liczba akc;ji (min) 104,0
EBITDA 202,3 246,1 21,6% 265,0 7,7% 318,0  20,0% MC (cena biezaca) 1353,5
marza EBITDA 7,4% 8,5% 8,1% 8,6% EV (cena biezaca) 1856,3
EBIT 83,4 141,6 69,8% 153,3 8,3% 1934  26,2% Free float 16,4%
Zysk netto 79,8 74,8 -6,3% 87,3 16,8% 1094  25,3%
P/E 16,7 18,1 15,5 12,4 Zmiana ceny: 1m -21,2%
P/CE 6,7 7,5 6,8 5,8 Zmiana ceny: 6m -29,6%
PBV 2,7 2,8 2,4 2,0 Zmiana ceny: 12m -29,0%
EV/EBITDA 7,7 6,9 7,0 58 Max (52 tyg.) 22,0
Dyield (%) 0,0 0,1 1,5 0,0 Min (52 tyg.) 13,0
n Naszym zdaniem NFI EMF nie zachwyci wynikami za 1H 2011, ktére beda gorsze od
y }"w braniy._Sprzed_ai jest w§pierana przez sezonowos¢ i przesun_iecie Swiat wielkanocnych
Jva\\_ ¢ na 2Q i spodziewamy sie doda;tmch_LFL w segmencie Empik, S_m_yk oraz w szkol§ch
i jezykow_yc_h. Pozostata sprzedaz,’czyll segment mody i urody powinien naszym ;danlem
. Y podobnie jak w 1Q 2011 pokaza¢ negatywne dynamiki LFL. Tyczy sie to gtéwnie rynku

NFIEmpik
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rosyjskiego, gdzie na negatywne LFL wplyneto podniesienie cen detalicznych w
sklepach marek popularnych, w tym w marce Peacocks, ktéra odpowiada za ok. 40%
obrotu w Rosji. W rezultacie dobrego kwartalu w segmentach Empik, Smyk i Szkoty
Jezykowe oraz slabego dla segmentu moda i uroda (w tym giéwnie segmentu
odziezowego w Rosji) spodziewamy sie na poziomie operacyjnym wynikéw stabszych r/r
o -36,1% i na poziomie wyniku netto zblizonych r/r (zmiana -6,1% r/r). W NFI EMF
sezonowos¢ wynikow jest bardziej widoczna niz w pozostatych spétkach z branzy i
kluczowy bedzie dla spotki 4Q 2011. Ze wzgledu na spodziewane stabsze od branzy
wyniki 2Q 2010 podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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NG2 (Kupuj) Analityk: Gabriela Borowska

Cena biezgca: 49,96 PLN Cena docelowa: 66 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-08-04
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
9224 10286 11,5% 11791 146% 13519 147% Liczba akcji (min) 38,4
126,5 151,3 19,6% 2136 41,2% 2519  17,9% MC (cena biezaca) 1918,5
13,7% 14,7% 18,1% 18,6% EV (cena biezaca) 19428
108,2 129,1 19,4% 188,9  46,3% 2219  17,4% Free float 31,0%
83,6 1179  41,0% 1442  22,4% 1724  19,6%
22,9 16,3 13,3 11,1 Zmiana ceny: 1m -13,9%
18,8 13,7 11,4 9,5 Zmiana ceny: 6m -20,1%
5,6 45 3,8 3,3 Zmiana ceny: 12m -9,2%
15,6 13,1 9,1 75 Max (52 tyg.) 68,9
2,0 2,0 3,0 49 Min (52 tyg.) 50,0

NG2
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NG2 ma za soba trudna potowe roku. W 1Q 2011 sprzedaz rozczarowata i spétka
zakonczyla kwartat strata netto. 2Q 2011 byt juz udany pod wzgledem sprzedazy i
szacujemy, ze rowniez pod wzgledem rentownosci. Po ostatnio opublikowanych stabych
danych za lipiec trudno odnosi¢ sie do catego kolejnego kwartatu, jednak niesprzyjajace
warunki pogodowe juz wptynety na niska sprzedaz w lipcu i na to, ze spotka zamiast
zakonczy¢ ten miesiac z wynikiem powyzej zera, to osiagneta kilka milionéw straty.
Naszym zdaniem wykonanie szacowanych przez nas 144 min PLN zysku netto za 2011
zalezy od najwazniejszych miesiecy 3Q i 4Q czyli okresu wrzesien-listopad, duze
znaczenie ma tu podwyzszenie cen detalicznych na kolekcje jesien zima oraz skala
wyprzedazy sezonowych. Ze wzgledu na znaczna korekte w ostatnich dniach spétka jest
obecnie wyceniana z dyskontem do branzy, zmieniamy rekomendacje na kupuj.

Dane za lipiec

Przychody ze sprzedazy za lipiec wyniosty 67,0 min PLN i byty wyzsze r/r 0 0,3%. Przychody za
okres styczen — lipiec wyniosty 551,2 min PLN i byty wyzsze r/r o 8,7%. Przychody ze
sprzedazy detalicznej za lipiec wyniosty 62,5 min PLN i byty wyzsze r/r o 0,8%, narastajaco
wyniosty 496,5 min PLN i byty wyzsze o 9,5% r/r. Dane sg ponizej naszych oczekiwan. Ptaska
sprzedaz przy powierzchni wyzszej r/r o ponad 10% oznacza ujemne LFL (liczba
odwiedzajacych w sklepach spadta o okoto -2% r/r, sprzedaz o -8% r/r, LFL okoto -10% r/r).
Lipiec byt stabym miesigcem do sprzedazy obuwia pod wzgledem pogody, do tego dochodzi
brak towaru jesiennego na sklepach (réznica pomiedzy odziezowym LPP i NG2), okoto 90%
zapasu na sklepach w tej chwili to kolekcja letnia.
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Vistula (Trzymaj) Analityk: Gabriela Borowska
) Cena biezaca: 1,36 PLN Cena docelowa: 2,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-03-03
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 408,4 3539 -13,3% 405,2 14,5% 471,5 16,4% Liczba akciji (min) 111,6
EBITDA 57,9 39,2 -32,3% 496  26,6% 63,5 27,9% MC (cena biezaca) 151,7
marza EBITDA 14,2% 11,1% 12,3% 13,5% EV (cena biezgca) 3771
EBIT 40,2 23,3  -421% 34,1 46,2% 476  39,8% Free float 40,5%
Zysk netto 16,9 1,7  -89,9% 10,3 508,5% 21,0 102,9%
PE 9,0 89,2 14,7 7,2 Zmiana ceny: 1m -13,4%
P/ICE 4.4 8,6 5,9 41 Zmiana ceny: 6m -39,6%
PBV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -46,9%
EV/EBITDA 6,5 9,7 76 6,0 Max (52 tyg.) 2,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4
s Problemem w Vistuli jest naszym zdaniem brak decyzji o emisji (decyzja ma zostaé
podjeta we wrzesniu 2011) i koniecznos¢ zrolowania dtugu, ktérego sptata przypada na
e 4Q 2011 (50 min PLN obligacji) i na 1Q 2012 (prawie 60 min PLN kredytu). Jesli chodzi o
28] wyniki za 1H 2010, to szacujemy, ze Vistula bedzie miala bardzo dobre wyniki
M sprzedazowe w segmencie odziezowym, w ktorym spodziewamy sie 13% dynamiki r/r

13
2010-08-02 2010-11-22

2011-03-14 2011-07-06

(Vistula, Wélczanka, Deni Cler i sprzedaz pozostata) wobec zblizonej r/r powierzchni
sprzedazy (szacujemy wzrost powierzchni segmentu odziezowego na 1%). Spodziewamy
sie réwniez zblizonej ri/r rentownosci brutto na sprzedazy w tym segmencie. Gorzej
naszym zdaniem sytuacja wyglada w segmencie jubilerskim i tu dopatrujemy sie kilku
czynnikéw wptywajacych negatywnie na wyniki segmentu: (i) wysokie ceny ztota, ktére
nie do konca da sie przetozy¢ na ostatecznego klienta, przez co spoétka realizuje nizsza
marze brutto na sprzedazy, (ii) staba sprzedaz na m2, ktéra jest wynikiem ceny ztota i
niskiego popytu na dobra luksusowe oraz (iii) stabe zatowarowanie salonéw sprzedazy
W. Kruk, przez co rowniez sprzedaz na sredni m2 jest nizsza. Spodziewamy sie zerowego
wzrostu LFL w salonach W. Kruk oraz nizszej r/r marzy brutto na sprzedazy. Ze wzgledu
na nierozwigzana kwestie finansowania dziatalnosci spétki, w tym ryzyko podazy akcji
nowej emisji podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

AB
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 25,42
WIG w dniu rekomendacji 47457,37
Action
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-11-05 2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 18,40 16,65
WIG w dniu rekomendacji 47066,40 47457,37
Budimex
rekomendacja Redukuj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2011-01-17  2011-03-28  2011-05-06  2011-05-20
kurs z dnia rekomendacji 103,20 98,80 106,80 100,00
WIG w dniu rekomendaciji 47258,66 48626,25 49266,97 48747,55

Dom Development

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-12-03  2011-01-07  2011-07-05
kurs z dnia rekomendaciji 38,52 41,49 47,89
WIG w dniu rekomendaciji 46481,15 47075,74 48481,82

Elektrobudowa

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2010-12-03  2011-02-08  2011-03-03  2011-07-20
kurs z dnia rekomendaciji 161,00 168,40 158,00 155,50
WIG w dniu rekomendacji 46481,15 47933,80 47326,35 46651,79

J.W. Construction

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-01-07  2011-01-18  2011-05-06
kurs z dnia rekomendaciji 15,50 14,50 15,45
WIG w dniu rekomendacji 47075,74 47457,37 49266,97
Kernel
rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-11-05  2010-12-07  2011-01-18  2011-02-28
kurs z dnia rekomendaciji 61,55 67,00 78,80 79,25
WIG w dniu rekomendacji 47066,40 47348,16 47457,37 46874,11
Mondi
rekomendacja Trzymaj Zawieszona Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2011-01-18  2011-03-03  2011-03-31  2011-06-03  2011-07-05
kurs z dnia rekomendacji 77,80 81,85 80,45 87,85 80,50
WIG w dniu rekomendacji 47457,37 47326,35 48605,66 49824,93 48481,82
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

NG2
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2010-12-03  2011-02-23  2011-06-10
kurs z dnia rekomendaciji 62,50 59,55 59,80
WIG w dniu rekomendacji 46481,15 46548,27 49378,82
PKN Orlen
rekomendacja Redukuj Sprzedaj
data wydania 2010-12-03  2011-03-16
kurs z dnia rekomendacji 46,49 50,00
WIG w dniu rekomendacji 46481,15 47440,32
Polnord
rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-01-07
kurs z dnia rekomendacji 32,20
WIG w dniu rekomendacji 47075,74
Robyg
rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-01-07
kurs z dnia rekomendaciji 1,86
WIG w dniu rekomendacji 47075,74
Ulma CP
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-11-05  2011-02-04  2011-03-03  2011-06-09
kurs z dnia rekomendacji 83,80 78,00 83,20 83,00
WIG w dniu rekomendaciji 47066,40 47559,15 47326,35 49555,71
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza 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, wedfug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spoétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytacznie 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, ktorych daty wydania znajdujg sie na stronie 11 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 12 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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