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Przeglad miesieczny
Kwiecien 2012

Rynek akgcji

Jezeli dane makro z rynku amerykanskiego zaczng rozczarowywac
inwestorow, jak ma to miejsce juz w Europie, rynki wejdg w korekte.
Prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniamy na 70%. Podkreslamy,
ze chodzi o korekte a nie zmiane trendu wzrostowego.

Ze spotek

Finanse. Wyceny w sektorze pozostajg zréznicowane. Naszym zdaniem
niedowartosciowane sg walory Kruka (za potencjat wzrostu zysku netto w
2012), PZU i PKO BP (oba za oczekiwang atrakcyjng stope dywidendy). Z
drugiej strony, uwazamy za przewartosciowane akcje Millennium, Pekao i
Get Banku wzgledem oczekiwanej w 2012 presji na rentowos$¢ kapitatow
wiasnych.

Paliwa. Sprzyjajace makro dla rafinerii powinno wspiera¢ notowania Orlenu
i Lotosu, tym bardziej, ze wyniki za 1Q beda wsparte wysokimi
przeszacowaniami zapasow i dtugu walutowego. Na tym tle PGNIiG
wyglada znacznie mniej atrakcyjnie.

Energetyka. Nadal sentyment do sektora znajduje sie pod presjg
oczekiwan podazy akcji (Enea, zapowiadane debiuty Energi i PAK). W
naszej opinii perspektywa bardzo dobrych wynikow 1Q powinna jednak
wspieraé notowania PGE i Tauronu.

Media. Pierwszy kwartat to pewna poprawa sytuacji na rynku reklamowym
w relacji do 4Q2011. Wcigz jednak sytuacja pozostaje bardzo trudna.
Najatrakcyjniejsza wyceng w takim otoczeniu charakteryzuje sie naszym
zdaniem Agora.

Informatyczne. Wezwanie na akcje Sygnity bedzie nadal oddziatywato
stabilizujgco na kurs tej spoétki. Najwiekszy potencjat wzrostowy widzimy
obecnie w akcjach Asseco Poland. Najwiekszym ryzykiem charakteryzujg
sie obecnie akcje Action i Comarchu.

Goérnictwo i metale. Po publikacji stabszych danych makro spotki
surowcowe nadal bedg w korekcie ostatnich wzrostéw. Impuls wzrostowy
dalyby lepsze niz oczekiwania dane z Chin lub dalsze luzowanie polityki
monetarnej FED czy wtadz chinskich.

Przemyst. Nadal pozostajemy negatywni odnosnie ksztattowania sie
kursow Astarty i Kernela. Najwieksze szanse na wzrosty naszym zdaniem
majg Rovese i Kety. Spadek kursu Kopex w kwietniu moze by¢ okazjg do
okazyjnego kupna waloru.

Budownictwo. Marzec uptynagt pod znakiem powrotu obaw o kondycje
sektora (emisja w PBG). Wracamy do zalecenia sektorowego ,przewaza;j”.
Najbardziej atrakcyjne i bezpieczne sg mate i Srednie spotki.

Deweloperzy. Dobre statystyki sprzedazy mieszkan za Q1 2012 sg
pozytywnym zaskoczeniem i usprawiedliwiajg wzrost cen niektorych
deweloperéw na poczatku roku. Pomimo wzrostu kurséw Echo Investment
oraz P.A. Novej, wyceny tych spoétek wcigz sg atrakcyjne.

Handel. Wyceny detalistéw wspierajg bardzo dobre dane o miesiecznej
sprzedazy ze spotek (LPP, NG2) i dane o sprzedazy detalicznej z GUS
(Eurocash). Zapowiada sie wynikowo bardzo dobry 1Q 2012.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
PKO BP (Akumuluj), obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spoétek: Netia
(Redukuj), Ulma CP (Trzymaj), ZA Putawy (Redukuj) oraz zawieszamy
rekomendacje dla spoétek: GTC, LPP.

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

Przeglad miesieczny

W minionym miesigcu uznaliSmy, ze marzec ma by¢ miesigcem, ktéry powinien
potwierdzi¢ na danych makro pozytywny scenariusz na kolejne miesiace. Jesli dane
okaza sie slabsze moze to oznaczaé zmiane strategii inwestycyjnej na bardziej
defensywna. W przypadku USA publikowane dane byly na ogét zgodne z
oczekiwaniami, wyraznie brakuje jednak juz momentum pozytywnych zaskoczen, ktore
»pchato” rynki do géry. Coraz czesciej komentatorzy powracaja do tematu QE3, na co
jednak FED na razie nie wykazuje zgody. W stosunku do naszych oczekiwan z poczatku
roku, mozna ocenié¢, ze USA pozostaja nadal na sciezce wzrostu (potwierdza to m.in.
ISM), ale jest ona mniej stroma (m.in. wyhamowanie tempa wzrostu rynku
nieruchomosci). Poza USA sytuacja wyglada juz duzo stabiej, ze szczegdélnym
uwzglednieniem Strefy Euro. OczekiwaliSmy, Zze ozywienie konsumpcji w USA
przeniesie sie¢ na kondycje europejskiego przemystu. Tu jednak mamy najwieksze
negatywne zaskoczenie miesiaca, tj. spadek PMI dla catej strefy do 47,7 punktéw, ze
wskazaniami recesyjnymi w takich krajach jak Francja (47,6) czy nawet Niemcy (48,1).
Do tego dochodza stabe ,twarde” dane o nowych zaméwieniach i biezacej produkciji.
Prawdopodobnie efekt recesji w krajach peryferyjnych (Wtochy, Hiszpania) ma wiekszy
wplyw na ,,zdrowsze” gospodarki Strefy niz sytuacja w USA. Rentownosci papierow
dtuznych krajow peryferyjnych, po gwattownym spadku w efekcie LTRO, obecnie znéw
powoli rosna. Réwniez stabsze od oczekiwanych okazaty sie wskazniki wyprzedzajace
w Japonii (Tankan -4 punkty) i Chinach (HSBC: 48,3 punktéw). W biezacym miesigcu
waznym wydarzeniem moga byé wybory we Francji. Jak na razie Sarkozy przegrywa w
sondazach z centrolewicowym F. Hollande, kandydatem ktory zostatby stabo przyjety
przez inwestorow (mozliwe, Zze réwniez agencje ratingowe). Pierwsza tura wyborow
przewidziana jest na 22 kwietnia, druga na 6 maja. Wskazniki sentymentu inwestorow w
USA s3a juz na wysokich poziomach. Na koniec marca VIX dla opcji na S&P500 spadt do
zaledwie 14 punktow, przewaga optymistow nad pesymistami siega prawie 20 punktéw
procentowych. Pod tym wzgledem rynek jest gotowy do wiekszej korekty w USA, jezeli
dane makro z tego rynku zacznag rozczarowywaé inwestoréw. Prawdopodobienstwo
takiego scenariusza oceniamy na 70%. Podkreslamy, ze chodzi o korekte a nie zmiane
trendu wzrostowego.

Indeks zmiennosci VIX dla opcji na S&P500 (1) i relacja optymisci/pesymisci dla S&P500 (p)

1800 90 140% 1800
= S&P500 VIX Bulls-Bears S&P500

1600 - - 80 120% - - -~ 1600

1400 - 70 100% +=="-p--=-=----m—m—m—————— oo - 1400

1200 - - 60 80% - e e + 1200

1000 - - 50 60% == mmm e e e e + 1000
800 - - 40 40% - - 800
600 - - 30 20% - - 600
400 T q--<FAN-F - ¥ ---------TNCJ- - - A - - - - 20 0% A - 400
R e e L L L L L e - 10 -20% 200

0 T T 0 -40% 0

2007-01-04 2009-03-04 2011-05-04 cze 07 mar 08 gru 08 wrz 09 cze 10 mar 11 gru 11

Zrédio: Bloomberg

Czy USA traca pozytywne momentum? Nie ale ozywienie jest stabsze.

W strategii na 2012 zakfadalismy, ze ISM wejdzie w cykl wzrostowy, ktéry potrwa co najmniej
do potrocza. Jak na razie wskaznik utrzymuje sie na poziomie ponad 50 punktéw (wzrost w
marcu do 53,4 z 52,4 w lutym), jednak dynamika jego wzrostu jest duzo stabsza niz mozna
byto oczekiwaé. Przysziej ,sity” wskaznika jak na razie nie potwierdza réwniez réznica miedzy
nowymi zamoéwieniami (spadek do 54,5 z 54,9) a zapasami (wzrost z 49,5 do 50). Na obecng
chwile dane nie sg jednak na tyle zte, zeby mozna byto formutowa¢ teze o koncu fazy
ozywienia.
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ISM w przemysle USA i roznica nowych zamoéwien oraz zapasow jako sktadowych wskaznika
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W ocenie szefa FED gospodarka amerykanska rosnie wolniej niz mozna byto tego oczekiwac,
a lepsze dane z rynku pracy i konsumpcji zaciemniajq faktyczny stan ekonomii. W 4Q2011
amerykanscy konsumenci po raz pierwszy od 3Q2008 zwiekszyli zadtuzenie. Potwierdzajg to
réwniez biezgce dane (luty) dotyczgace dynamiki wzrostu konsumpciji (0,8 m/m) i dochodow
(0,2% m/m). W drugim przypadku coraz bardziej spadajaca dynamika mimo poprawy na rynku
pracy jest efektem tego, ze nowe miejsca pracy dotyczg w wiekszym stopniu ustug (hotele,
restauracje, zdrowie) — z natury stabiej ptatnych niz w przemysle. W diuzszej perspektywie
moze to oznaczat, ze trwate wejscie na Sciezke wysokiej konsumpcji optacanej biezacymi
dochodami rozporzadzalnymi bedzie bardzo trudne. Stopa oszczednosci gospodarstw
amerykanskich w lutym wyniosta 3,7% i byta najnizsza od stycznia 2008.

Zaufanie konsumentéw i sprzedaz detaliczna (l) oraz stopa oszczednosci i dochody amerykanéw (p)

Zrédfo: Bloomberg
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Strefa Euro nadal bez poprawy

Ptynnosciowe dziatania ECB (poprzez LTRO, SMP), zakonczenie kolejnego etapu
restrukturyzacji greckiego dtugu oraz zawarcie paktu fiskalnego chwilowo poprawity nastroje
inwestoréw, jak na razie nie przetozyly sie jednak w istotny sposéb na realng gospodarke.
Dynamika podazy pienigdza jest nadal niska i wskazuje na dalsze spowolnienie ekonomii, co
rowniez potwierdzajg wskazniki wyprzedzajgce. Whbrew oczekiwaniom indeksy PMI
kontynuowaty spadki i utrzymujg sie ponizej 50 punktéw praktycznie dla wszystkich krajow
Strefy (badz balansuja na tym poziomie), juz kolejny miesiac. Sciezka spadkéw rézni sie od tej
obserwowanej w 2008 i wskazuje raczej na brak ozywienia niz gtebokg recesje w kolejnych
kwartatach. Taka sytuacja w krétkim okresie nie stanowi zagrozenia, w diugim przy nadal
wysokich deficytach budzetowych prognozowanych na ten rok, moze oznacza¢ powrét do
scenariusza negatywnego. Hiszpania oglosita, ze nie spetni kryteriow niedawno podpisanego
przez siebie paktu fiskalnego, zobowigzujacego kraj do redukcji deficytu sektor finansow
publicznych do 4,4% (proponuje 5,3%). Spowolnienie, oprocz PIIGS, dotyka réwniez
najwieksze gospodarki tj. Francje i Niemcy. W drugim przypadku spadek PMI w przemysle do
48,1 punktu i 5% ujemna dynamika zaméwieh na dobra trwate z pewnoscig niekorzystnie
przetozg sie réwniez na kondycje polskiej gospodarki w 11H2012.
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Zamowienia na dobra trwate na tle PMI w przemysle w Niemczech
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Stabos¢ rynku lokalnego Strefy potwierdzajg réwniez dane o sprzedazy detalicznej, ktorej
dynamika spadta do -2% r/r - pomimo rosngcego zaufania konsumentéw. Czesciowo
odpowiada za to pakiet oszczednosci wprowadzany przez poszczegolne kraje. Niskg sprzedaz
notujg m.in. producenci nowych aut, co rowniez moze mie¢ istotne przetozenie na gospodarke
polska. Staba sprzedaz powoduje, ze europejskie firmy szukajgc oszczednosci i bronigc sie
przed wysokimi cenami surowcow nadal ograniczajg zatrudnienie i inwestycje.

Sprzedaz nowych aut w Strefie Euro () i sprzedaz detaliczna na tle sentymentu konsumentéw w Strefie (p)
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Zrédio: Bloomberg

Luzowanie monetarne z problemem rynku nieruchomosci w tle

Dynamika wzrostu podazy pienigdza (M1) w Chinach obnizyta sie do zaledwie 4% i jest
najnizsza od co najmniej 1996 roku. Chiny po raz pierwszy od wielu lat zanotowaty deficyt w
handlu zagranicznym. Inflacja CPI szybko sie cofa i wynosi obecnie 3,7%. Z drugiej strony
dane dotyczgce dynamiki wzrostu liczby budowanych domow (33% r/r) sg skrajnie rézne niz
dynamika sprzedazy, ktora w lutym spadta do -16% r/r. Prawdopodobienstwo, ze wladze Chin
beda musiaty zacza¢ stymulowa¢ gospodarke, w ostatnich tygodniach istotnie rosnie. Taki
scenariusz pozytywnie wptynatby na ceny spétek surowcowych, w tym szczegdlnie na JSW,
ktéra najbardziej odczuwa stabos¢ chinskiego popytu na stal.

5 kwietnia 2012



Przeglad miesieczny

BRE DOM INWESTYCYJNY

Dynamika wzrostu r/r liczby sprzedanych i budowanych doméw w Chinach (l) i CPl na tle podazy
pienigdza przesunietej o 8M
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Zrédfo: Bloomberg
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Przeglad miesieczny

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 13,7% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy 10%).
Nalezy zauwazy¢, ze znaczny wzrost sprzedazy detalicznej zostat odnotowany pomimo
niekorzystnej bazy statystycznej z ubiegtego roku, kitérg mozna szacowa¢ na 2-3p.p. Spore
niespodzianki wystgpity praktycznie we wszystkich kategoriach, rozpoczynajac od sprzedazy
samochoddw (+10% w ujeciu miesiecznym), poprzez ceny zywnosci (tylko -1,9% w ujeciu
miesiecznym, co jest dynamikg znaczna, zwtaszcza po relatywnie niewielkim styczniowym
spadku), konczac na ,pozostatej sprzedazy” (+17,2% - rownie imponujgce co sama sprzedaz
zywnosci) oraz meblach, RTV i AGD (spadek tylko o 7,5% w ujeciu miesiecznym — po raz
kolejny bardzo niewielki biorgc pod uwage tendencje sezonowe). W ujeciu syntetycznym,
agregat po wytaczeniu zywnosci i paliw (sprzedaz bazowa) nieznacznie spadi, za$ po
wytgczeniu dodatkowo samochodéw odnotowat nawet niewielki wzrost. Sprzedaz
przyspieszyta w ujeciu rocznym w 3 sposrod 9 sekcji — to nie jest imponujacy wynik, zwtaszcza
ze tak konstruowany indeks dyfuzji znajduje sie od kilku miesiecy w trendzie spadkowym.
Bardziej jednak od braku obnizenia dynamiki w poszczegodlnych sekcjach zadziwia nas
wyjatkowo niskie tempo osuwania sie tych dynamik z lokalnie utworzonych maksimow — to
wiasnie ten czynnik zawazyt na wysokiej dynamice sprzedazy. To wszystko ma miejsce przy
pogorszeniu optymizmu konsumentéw i przy spadkach zatrudnienia. Sg to czynniki, ktére
powinny prowadzi¢ do obnizenia oczekiwanego dochodu trwatego i tym samym do obnizenia
konsumpcji. Niemniej jest to czynnik sredniookresowy a obecnie sprzedaz i konsumpcja moze
by¢ zaburzona przez wysokie odczyty biezacych ptac (rekordowy styczen i wcale nienajgorszy
luty, wytaczajac spadki w gornictwie). Biorgc pod uwage procesy na rynku pracy oraz
pesymizm konsumentow nie sg to (nie powinny by¢) wzrosty generowane przez czynniki
trwate... Nalezy jednak pamieta¢, ze nawet z przejsciowego dochodu krarncowa sktonnosé do
konsumpcji nie jest zerowa, stad wzrosty sprzedazy.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa spowolnita w lutym do 4,6% wobec 7,9% w styczniu. W ujeciu
odsezonowanym produkcja byta wyzsza o 6% niz przed rokiem. Produkcji nie pomdgt ani
jeden dzien roboczy wiecej w ujeciu rocznym, ani catkiem niezie notowania wskaznikéw
koniunktury GUS, ani nizsza dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (produkcja
podawana jest w ujeciu realnym, a wiec wielkos¢ deflatora ma duze znaczenie, zwtaszcza jesli
zmienia si¢ znacznie z miesigca na miesigc). Gorg okazaly sie gorsze wskazania indeksu
PMI, stabe dane o produkcji aut SAMAR oraz — prawdopodobnie — efekt temperaturowy, cho¢
w tym przypadku bardzo trudny do ilosciowej weryfikacji z uwagi na bardzo ubogg historie
badania z nietypowymi odczytami temperatury w lutym. Liczba sekcji notujgcych wzrosty
powoli spada (rosnie juz tylko 26 z 34, cho¢ jest to wynik réwny osiggnietemu w koncu
ubiegtego roku). Najwyzsze wzrosty wcigz wystepujg w sekcjach nakierowanych eksportowo
(wyroby z metali — 14,8% r/r, chemia — 14,8%, maszyny i urzadzenia — 9,4%), cho¢ i tu
widoczne sg symptomy pewnej zadyszki (na przyktad o 1,8% spada produkcja mebli).
Przedsiebiorstwa wcigz korzystajg ze stabego ziotego (wedtug badan NBP kurs grozacy
spadku konkurencyjnosci eksportu plasuje sie dopiero w okolicach 3,60-70), cho¢
prawdopodobnie ostatnie 2-3 miesigce byly zawyzone, co widoczne jest takze w danych dla
gospodarki amerykanskiej. Symptomy stabilizacji (poprawy) koniunktury w gospodarce
globalnej, w potaczeniu z wcigz relatywnie stabym ztotym powinny wspieraé przetwérstwo
przemystowe. W chwili obecnej najwiekszym zagrozeniem jest jednak wyhamowanie
projektéw infrastrukturalnych, co ma miejsce juz obecnie i nabierze na sile w potowie roku,
oraz reakcja strony podazowej na spowolnienie konsumpcji. Uwazamy, ze splot tych
czynnikbw moze prowadzi¢ do ustabilizowania sie wzrostow produkcji w przysztych
miesigcach w przedziale okoto 3-6%, co samo w sobie jest juz wynikiem spdjnym z opadajaca
trajektorig wzrostu PKB. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w lutym jedynie o 12% r/r
(po wytaczeniu czynnikéow sezonowych wzrost wynidst 13,3% r/r) nieznacznie odbiegajac od
wzorca sezonowego. W ujeciu miesigc do miesigca produkcja budowlano-montazowa spadta
o 5,5%. Najsilniej wzrosta produkcja w jednostkach specjalizujgcych sie we wznoszeniu
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (27% r/r), co jest zwigzane z kontynuacjg realizacji
projektow unijnych oraz w zwigzku z EURO2012, cho¢ skala wzrostu jest nieporéwnywalna do
tej odnotowanej w poprzednim miesigcu. Produkcja w jednostkach zajmujacych sie robotami
budowlanymi specjalistycznymi wzrosta o 16,8% r/r. Z kolei najmniej wzrosta produkcja w
jednostkach zajmujacych sie wznoszeniem budynkoéw, bo jedynie o 0,5% r/r. Spadek dynamiki
we wszystkich obszarach produkcji budowlano-montazowej moze byé zwigzany z efektem
niskich temperatur w lutym, cho¢ jest on nieweryfikowalny statystycznie. Dodatkowym
czynnikiem, ktéry sie ujawnit to efekt bazy statystycznej. Ponadto w zakresie wznoszenia
budynkéw oraz obiektdw inzynierii ladowej i wodnej zadziatat efekt przyspieszonej realizaciji
inwestycji (w przypadku wznoszenia budynkéw prawdopodobnie jest to zwigzane z obawami
deweloperdéw o przyszte negatywne skutki regulacji na popyt) ze stycznia. Silne obnizenie sie
dynamiki produkcji budowlanej nie Swiadczy o zatamaniu tego sektora. Niemniej jednak
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roz$wietla wiele znakéw zapytania — miedzy innymi ten ogromny zwigzany z popytem
infrastrukturalnym, szczegolnie jesli miatby zgasna¢ nieco szybciej niz w 2 potowie roku.

Rynek pracy

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lutym 2012 roku o 0,5% w
ujeciu rocznym, po 0,9% w poprzednim miesigcu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o
0,1% - ubyto 8 tys. miejsc pracy. Odczyt okazat sie zgodny z naszg prognoza i w dalszym
ciggu spodziewamy sie dalszego wyhamowania zatrudnienia w biezgcym roku jednak w skali
znacznie mniejszej niz w 2009 roku; przektadajgc ten scenariusz na liczby oczekujemy
miesiecznej dynamiki zatrudnienia $rednio w przedziale (-0,2)-0,0%, co moze sprawi¢, ze
roczna dynamika zatrudnienia prawdopodobnie w kilku miesigcach roku obnizy sie ponizej
zera. W lutym w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o 4,3% r/r wobec 8,1% wzrostu
zanotowanego w styczniu 2011 roku. Taki skok w rocznej dynamice to prawdopodobnie efekt
przesuniecia na styczen czesci dodatkowych wyptat dla pracownikéw z tytutu premii i nagrod
rocznych w zwigzku z podwyzszeniem skfadki rentowej, ktéra weszta w zycie poczawszy od
wynagrodzen za luty — uzasadnia to zaréwno lutowy nizszy odczyt, jak i styczniowe wybicie w
gore. W kolejnych miesigcach dynamika ptac powinna utrzymac sie w trendzie ok. 4-5% r/r
(odczyt za marzec moze by¢ réwniez zanizony poprzez wspomniany efekt przesuniecia premii
na styczen). Systematyczne, cho¢ fagodne pogorszenie sytuacji na rynku pracy powinno
skutecznie szachowa¢ wzrost ptac, ale jednoczes$nie nie bedzie indukowalo znacznego
spadku ich dynamiki.

Inflacja

W lutym inflacja wzrosta do 4,3% z 4,1% r/r zanotowanych w styczniu. Wynik ten (oraz
miesigeczny wzrost cen na poziomie 0,4%) okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami. Co
istotne wskaznik inflacji za styczen nie zostat zrewidowany w dof, jak mogtoby wynikaé z
historycznego wzorca, kiedy rosnacy dochéd neutralizowat zrealizowane w roku poprzednim
wysokie wzrosty cen zywnosci i energii i skutkowat spadkiem wag tychze kategorii w koszyku
inflacyjnym. W roku 2011 wzrost dochodu do dyspozycji okazat sie zaniedbywalny, a co za
tym idzie nie zneutralizowat efektéw cenowych — w nowym koszyku wzrést udziat wydatkéw
gospodarstw domowych w zakresie uzytkowania mieszkania i nosnikow energii, zywnosci i
napojow bezalkoholowych, a takze zdrowia; obnizyt sie natomiast udziat wydatkéw na
restauracje i hotele, odziez i obuwie, mieszkanie i tacznos¢. Zanotowany w lutym wzrost cen
konsumenta w skali 0,4% m/m w znacznym stopniu wynikat ze wzrostu cen zywnosci, cen w
kategorii rekreacja i kultura oraz cen wyrobéw tytoniowych. Wskaznik inflacji bazowej wtasnie
pod wptywem podwyzek akcyzy na tyton (wzrost cen o ponad 3% w odpowiedniej kategorii)
mogt wzrosng¢ w lutym z 2,5% do 2,7%. Nalezy jednak podkresli¢, ze w pozostatych
kategoriach, w tym kategorii uzytkowanie mieszkania czy hotele i restauracje wzrost cen byt
zaniedbywalny i wprost sugerujacy wygasanie efektow stabego ztotego. W kolejnych
miesigcach inflacja powinna obniza¢ sie do poziomu ponizej 4% r/r. Bardziej widoczny
powinien by¢ réowniez efekt umocnienia ztotego prowadzacy do szybszego spadku inflacji
bazowe;.

Rachunek obrotéw biezacych

Deficyt w obrotach biezacych wyniést w styczniu 1831 min EUR wobec 1337 min EUR w
grudniu — obyto sie bez widocznych rewizji. Rozbiezno$¢ z naszg prognoza (-1029 min EUR)
wynika przede wszystkim z rachunku handlowego, a w szczegélnosci z oszacowania importu
towarow, ktéry na poziomie 12106 min EUR okazat sie nie tylko o kilkaset min EUR wyzszy od
szacunkow z modeli ekonometrycznych, ale takze wykazat najwyzszy przyrost pomiedzy
grudniem od czasow prosperity 2006-2007 (nie ta dynamika PKB). Biorac pod uwage
kondycje sprzedazy detalicznej (i hurtowej) w styczniu uwazamy, ze odczyt jest zagadkowy i
nie mozemy wykluczy¢ rewizji wraz z publikacjg danych kwartalnych. Eksport, na poziomie
11276 min EUR, okazat sie natomiast bliski naszych szacunkéw (i nie widzimy Zadnych
anomalii). W danych usrednionych wida¢ poczatek tendencji widocznych w czasie
spowolnienia, czyli efekt poprawy bilansu handlowego (co bedzie widoczne w danych o PKB o
eksporcie netto). Nie uwazamy, ze pojedynczy wyzszy szacunek importu zmienia nasz poglad
odnos$nie zawezania sie deficytu na rachunku handlowym. Przechodzac do salda ustug, w tym
przypadku réwniez wida¢ nagte przyspieszenie importu ustug, cho¢ w mniejszej skali niz w
przypadku salda obrotéw towarowych. W zakresie salda dochodéw nie widzimy niespodzianek
i rozszerzenie deficytu z -884 min EUR do -1070 min EUR (wynikajace z wyzszych pfatnosci
odsetkowych) jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. To samo dotyczy salda transferow
biezacych, gdzie deficyt wynika z wyzszej zrealizowanej ptatnosci na rzecz UE. Po stronie
finansowania juz drugi miesiac z rzedu mamy do czynienia z ujemnymi inwestycjami
bezposrednimi w Polsce (-324 min EUR wobec -131 min EUR poprzednio), ktére byty jednak z
nawigzka rownowazone przez zakupy papieréw diuznych przez cudzoziemcéw (1635 min
EUR wobec 273 min EUR poprzednio). Wydaje nam sie, ze pojawia sie znéw problem na
rachunku btedoéw i opuszczen (by¢é moze skoryguje sie po publikacji danych kwartalnych),
ktory w dwdch kolejnych miesigcach wynosi prawie 100% deficytu rachunku obrotow
biezgcych. Wydaje nam sie, ze gdyby nie dodatkowa ptynnos¢ dostarczona w ramach operacji
ptynnosciowych i skupienie inwestorow na krétkim terminie, problemy te bytyby juz
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kontestowane i prawdopodobnie poziomy kursu EURPLN w okolicach 4,10 nie miatyby
uzasadnienia.

Deficyt budzetowy

Deficyt budzetu panstwa po marcu wyniést ok. 20 mld z, co stanowito ponad 57%
planowanego deficytu na 2012r. (35 mld zt). Miesigc temu szacowaliSmy, ze deficyt wyniesie
21-23 mld zt. W samym miesigcu marcu deficyt wyniést ponad 3,6 mid zt. W analogicznym
okresie roku ubiegtego deficyt wynosit wowczas 17,5 mid zt, co stanowito 43,5% planowanego
deficytu na 2011r. (40,2 mid z). Poziom wolnych $rodkéw na rachunkach Ministerstwa
Finanséw wyniost prawdopodobnie nie wiecej niz 33 mld zt, czyli o co najmniej 7 mid zt mniej
niz miesigc wczesniej. Ponad 50% potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa zostato juz
sfinansowane. Na deficyt 20 mld zt ztozyty sie dochody w wysokos$ci 66 mld zt oraz wydatki na
poziomie 86 mld zt. Roczna dynamika dochoddéw wyniosta 5,5% wobec 10,4% w lutym, z kolei
dynamika wydatkéw wyniosta 7,4% wobec 11,2% w poprzednim miesigcu. Do analogicznego
okresu poprzedniego roku dochody byty wyzsze o 3,5 mid z, a wydatki 5,9 mld zi. Na te
informacje nalezy spojrze¢ z pewng rezerwg, gdyz majg one bardzo wstepny charakter i na
pewno nie obejmujg petnego miesigca sprawozdawczego. Przede wszystkim spodziewamy
sie rewizji dochodéw w goére. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu
deficytu, ale juz w nieco wolniejszym tempie. W Ill kwartale z kolei powinna nastgpi¢
stabilizacja deficytu, co powinno przetozy¢ sie na wyhamowanie wzrostu wskaznika
wykonania jego planu. Pod koniec roku nalezy spodziewac sie ponownego przyspieszenia
stopnia realizacji deficytu. Na obecng chwile nie ma zagrozenia wykonania deficytu, cho¢ jego
realizacja nie bedzie w tym roku taka prosta jak w poprzednim. Wynika to z oczekiwanego
spowolnienia wzrostu PKB, ktére powinno sie zmaterializowac¢ w Il potowie roku. Spowolnienie
bedzie oddziatywaé zaréwno na strone wydatkowg jak i dochodowa. Presja po stronie
wydatkowej moze pojawi¢ sie w zwigzku pogorszeniem sie sytuacji na rynku pracy
towarzyszacej spowolnieniu. Z kolei po stronie dochodowej wptywy z tytutu podatku VAT
mogg by¢ nizsze w reakcji na spadek konsumpcji. Panstwowy diug publiczny wg wstepnych
informacji (jeszcze czekamy tylko na ostateczne dane o PKB) wynidst 53,5% PKB, a
nominalnie wyniést 815,3 mld zt (nasza prognoza z konca zesztego roku to odpowiednio
53,7% PKB i 814,8 mld zt). Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych wyniost 56,4%
PKB (metodologia unijna). Tak duza réznica pomiedzy metodologig krajowa a unijng wynika z
zadtuzenia Krajowego Funduszu Drogowego, ktore jest wliczane do sektora finanséw w
metodologii unijnej i prawdopodobnie wyniosto ono ok. 35 mid zt.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja Data_ Cena w c!niu Cena _C(-?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2012 2013 2012 2013
Banki
GET BANK Redukuj 2012-03-21 1,98 1,85 1,95 -5,1% 10,5 10,4
HANDLOWY Trzy maj 2012-01-19 73,95 72,00 78,30 -8,0% 14,1 13,1
ING BSK Trzy maj 2012-01-19 80,70 80,00 84,95 -5,8% 12,9 11,7
KREDY T BANK Zawieszona 2012-02-28 11,96 - 13,86 - - -
MILLENNIUM Sprzedaj 2012-03-05 4,34 3,30 4,23 -22,0% 13,7 11,3
PEKAO Redukuj 2012-01-19 145,90 135,00 145,50 -7.2% 13,9 13,0
PKO BP Akumuluj 2012-04-05 33,00 35,00 33,00 6,1% 12,2 11,0
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2012-01-23 327,00 345,00 321,00 7,5% 11,8 11,1
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2012-03-29 50,90 59,40 48,60 22,2% 10,0 8,8
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-01-16 17,35 21,50 16,40 31,1% 44,1 12,1 5,0 4,8
LOTOS Redukuj 2012-03-05 26,84 21,60 28,89 -25,2% 5,7 8,9 6,7 8,4
PGNIiG Redukuj 2012-01-16 4,04 3,69 4,12 -10,4% 22,8 25,1 10,3 8,2
PKN ORLEN Trzy maj 2011-11-17 39,25 39,00 37,31 4,5% 5,0 13,3 4,7 6,2
POLICE Trzy maj 2012-01-16 9,62 10,00 10,60 -5,7% 3,3 10,4 2,9 6,0
ZA PULAWY Redukuj 2012-04-05 102,00 85,54 102,00 -16,1% 11,0 10,8 6,0 5,6
Energetyka
CEZ Redukuj 2012-01-05 140,00 124,90 132,50 -5,7% 10,4 9,6 6,8 6,8
ENEA Akumuluj 2011-11-04 17,77 21,24 16,73 27,0% 9,2 8,3 3,2 3,3
PGE Kupuj 2012-03-05 19,80 23,07 19,15 20,5% 6,2 8,0 4,2 4,2
TAURON Kupuj 2012-01-02 5,35 7,44 5,04 47,6% 7,2 6,5 4,3 3,9
Telekomunikacja
NETIA Redukuj 2012-04-05 6,35 5,70 6,35 -10,2% 62,3 19,8 7,6 4,9
TPSA Trzy maj 2012-01-23 17,90 17,40 16,80 3,6% 12,6 18,7 4,2 4,8
Media
AGORA Kupuj 2012-01-23 10,66 15,30 11,96 27,9% 14,4 20,1 3,5 3,7
CINEMA CITY Trzy maj 2012-03-05 32,00 33,50 31,20 7,4% 16,8 13,3 8,4 6,8
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2011-10-13 15,35 14,80 13,80 7.2% 32,3 12,0 9,7 7,8
TVN Trzy maj 2011-12-05 10,13 10,30 10,53 -2,2% - 12,2 9,3 8,2
IT
AB Trzy maj 2012-03-05 21,72 22,50 21,20 6,1% 8,5 7,9 6,9 6,3
ACTION Redukuj 2012-03-05 23,25 18,10 22,14 -18,2% 8,4 9,9 6,5 6,9
ASBIS Trzy maj 2012-03-05 2,80 2,60 2,50 4,0% 8,1 8,4 4,1 4,9
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 49,31 31,8% 9,5 9,1 5,7 5,4
COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 64,40 -28,7% 13,8 16,2 5,9 7,2
SYGNITY Trzy maj 2012-03-05 21,76 23,00 23,20 -0,9% 33,7 16,1 12,7 6,6
Gornictwo i Metale
Jsw Kupuj 2012-01-23 99,00 127,00 96,80 31,2% 6,6 5,5 2,7 2,1
KGHM Trzy maj 2012-03-05 151,40 151,50 141,00 7,4% 2,6 7,0 1,5 2,6
LW BOGDANKA Trzy maj 2012-03-05 127,80 132,00 127,00 3,9% 21,7 14,2 9,9 6,1
Przemyst
ASTARTA Redukuj 2012-03-01 66,00 56,1 60,50 -7,3% 3,8 4,5 4,7 5,0
BORYSZEW Redukuj 2012-03-05 0,82 0,65 0,72 -9,7% 11,2 17,9 7,7 8,7
CEDC Trzy maj 2012-01-23 13,10 13,8 14,95 -7.7% - 27,6 - 11,5
CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-11-15 9,65 15,0 11,40 31,6% 11,3 9,7 7,3 6,1
FAMUR Trzy maj 2012-03-05 3,66 3,6 3,67 -1,9% 18,6 12,8 7,5 6,6
IMPEXMETAL Kupuj 2012-01-19 3,46 57 4,34 31,3% 8,1 10,8 6,2 6,9
KERNEL Redukuj 2012-01-10 71,00 61,1 69,25 -11,8% 6,7 5,9 5,6 4,5
KETY Akumuluj 2012-03-05 123,40 136,7 117,30 16,5% 10,5 9,7 6,2 6,1
KOPEX Trzy maj 2012-03-05 23,10 22,6 22,37 1,0% 10,8 10,5 8,3 6,5
MONDI Sprzedaj 2012-04-05 71,50 74,4 71,50 4,1% 8,9 10,5 6,0 7,2
ROVESE Akumuluj 2012-03-05 5,38 6,0 4,37 37,3% 14,2 10,4 7,1 5,9
Budow nictwo
BUDIMEX Akumuluj 2012-02-27 87,80 98,10 85,00 15,4% 8,3 9,2 1,7 4,1
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2012-03-05 116,00 112,40 109,90 2,3% 13,2 11,4 7.6 7,2
ERBUD Kupuj 2012-01-26 17,25 24,00 17,36 38,2% - 8,1 - 4,9
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2012-01-26 18,72 27,20 15,80 72,2% - 8,2 - 2,9
PBG Kupuj 2012-03-12 52,10 67,40 36,20 86,2% 2,5 8,1 6,5 7,6
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 2012-03-05 1,74 2,01 1,27 58,3% 6,3 6,4 5,2 5,0
RAFAKO Trzy maj 2012-03-05 10,60 11,00 9,45 16,4% 11,3 10,1 8,0 6,2
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 1,05 - - - - -
ULMA CP Trzy maj 2012-04-05 67,50 69,30 67,50 2,7% 7,2 12,3 3,1 3,7
UNIBEP Kupuj 2012-01-23 6,04 7,00 5,60 25,0% 9,0 7,1 5,9 6,4
ZUE Kupuj 2012-01-26 7,33 9,20 7,65 20,3% 7,9 8,5 5,7 4,3
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 0,32 0,34 0,34 0,0% 12,5 371,6 14,9 32,8
DOM DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 29,50 31,40 35,55 -11,7% 12,4 10,2 10,1 8,3
ECHO Kupuj 2012-01-24 3,75 4,70 4,18 12,4% 10,7 6,7 6,8 10,1
GTC Zawieszona 2012-04-05 6,28 - 6,28 - - - - -
J.W.C. Redukuj 2012-01-23 7,15 6,10 5,82 4,8% 11,3 11,2 11,6 13,8
PA NOVA Kupuj 2012-01-23 19,23 25,80 23,30 10,7% 12,0 13,0 11,5 15,0
POLNORD Trzy maj 2012-01-23 15,10 15,70 14,79 6,2% 5,7 6,1 10,9 18,3
ROBYG Trzy maj 2012-03-05 1,46 1,43 1,57 -8,9% 11,5 9,6 45,4 9,3
Handel
EUROCASH Trzy maj 2012-03-05 34,40 34,70 35,80 -3,1% 36,5 20,5 23,2 12,3
LPP Zawieszona 2012-04-05 2 950,00 - 2 950,00 - - - - -
NFI EMF Trzy maj 2011-12-29 8,34 8,80 9,59 -8,2% 12,5 19,2 5,7 6,2
NG2 Kupuj 2011-12-29 46,50 54,00 56,80 -4,9% 17,6 15,2 13,1 10,8
VISTULA Trzy maj 2011-11-21 0,86 0,90 1,09 -17,4% - 17,7 9,6 8,0
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja TRl . Cena docelowa Data wydania
rekomendacja

GET BANK Redukuj Redukuj 1,85 2012-03-21

KRUK Kupuj Akumuluj 59,40 2012-03-29

MONDI Sprzedaj Zawieszona 74,40 2012-04-05

PBG Kupuij Trzymaj 67,40 2012-03-12

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym
. . Poprzednia .

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania

GTC Zawieszona Trzymaj 9,40 2012-04-05

LPP Zawieszona Kupuj 2300,00 2012-04-05

NETIA Redukuj Trzymaj 5,70 2012-04-05

PKO BP Akumuluj Trzymaj 35,00 2012-04-05

ULMA CP Trzymaj Akumuluj 69,30 2012-04-05

ZA PULAWY Redukuj Trzymaj 85,54 2012-04-05

Statystyka rekomendac;ji
. Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE
Wszystkie vigzany
Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 3 14 25 8 16 3 6 6 4 10
procent 4,5% 21,2% 37,9% 12,1% 24,2% 10,3% 20,7% 20,7% 13,8% 34,5%
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Kompromis w sprawie obnizki interchange bliski

W NBP odbyto sie spotkanie dotyczgce optaty interchange. Wedtug Adama Tochmanskiego,
Dyrektora departamentu systemu pfatniczego NBP, kompromis odnosnie obnizki optaty jest
bliski do osiagniecia. Zgodnie z rekomendacjg banki do kornca 2012 (lub najpdzniej na poczatku
2013) miaty obnizy¢ optate interchange do 1,1% dla kart debetowych i do 1,2% dla kart
kredytowych. Bytaby to obnizka bezwarunkowa. W trzech kolejnych latach (2014-2016) obnizki
wyniostyby po 0,1p.p. rocznie i miatyby charakter warunkowy. Docelowo w styczniu 2017 stawki
powinny zej$¢ do poziomu s$redniej unijnej, czyli ok. 0,7% dla kart debetowych oraz do ok.
0,84% dla kart kredytowych i obcigzeniowych. Powyzsza informacja jest zagrozeniem dla
wyniku prowizyjnego oraz rentowosci bankéw w 2013. W naszej opinii banki, ktére mogg
najbardziej ucierpie¢ na tej zmianie to ING BSK, Millennium oraz Handlowy.

Wyniki sektora za luty

NBP opublikowat miesieczne wyniki sektora bankowego za luty 2012. Zysk netto wyniést 1,3
mld PLN i chociaz okazat sie 0 42% wiekszy niz w lutym 2011, byt o 9% nizszy niz miesiac
wczesniej. Powodem wzrostu wyniku R/R jest nadal przyrastajacy o 13% wynik odsetkowy oraz
spadajgce saldo rezerw o 28%. Z drugiej strony, za spadkiem wyniku M/M odpowiada nizszy o
9% wynik odsetkowy oraz spadek wyniku prowizyjnego o 8%, co najprawdopodobniej mozna
czesciowo wyttumaczy¢ krétszym o jeden dzien lutym wzgledem stycznia. W okresie styczen-
luty sektor zarobit 2,8 mid PLN, czyli o 37% wiecej niz rok wczesniej.

Lutowe statystyki sektora bankowego dla depozytéw i kredytow

NBP podat statystyki dla sald depozytéw i kredytow dla sektora bankowego za luty 2012.
Depozyty ogotem wzrosty 0 1,6% M/M (0,4% YTD, 11,1% R/R) z powodu znacznego przyrostu
depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych, 11% M/M (7,8% YTD, 1,9% R/R).
Oszczednosci korporacyjne spadly o 0,4% M/M (-7,4% YTD, 12,3% R/R), podczas gdy
depozyty detaliczne wzrosty 0 0,3% M/M (2,0% YTD, 13,1% R/R).

Kredyty ogétem odnotowaty spadek o0 0,5% M/M (-1,3% YTD, 12,0% R/R) i byto to zwigzane ze
spadkiem zaréwno salda kredytéw detalicznych jak i korporacyjnych. Kredyty korporacyjne
spadty 0 0,2% M/M (0,4% YTD, 15,3% R/R oraz 13,3% R/R po skorygowaniu o efekt walutowy)
z powodu mniejszego salda kredytow walutowych. W ramach kredytéw detalicznych, saldo
kredytow nie-mieszkaniowych zmniejszyto sie 0 0,2% M/M (-1,4% YTD, 1,7% R/R oraz 1,2% R/
R po skorygowaniu o efekt walutowy), podczas gdy kredyty hipoteczne spadty o 0,9% M/M (-
2,8% YTD, 15,6% R/R oraz 10,0% R/R po wyeliminowaniu efektu walutowego). Chociaz
ztotowe kredyty mieszkaniowe nadal przyrastaja, 0,9% M/M, kredyty walutowe spadty o 2,2%
M/M, co w wiekszosci mozna wyttumaczy¢ umocnieniem sie PLN wzgledem CHF i EUR 0 2,1%
M/M. Z powodu spadku kredytow i wzrostu depozytéw, wskaznik kredyty/depozytéw poprawit
sie 0 2,2p.p. do 103,6%.

Lutowe statystyki odnosnie jakosci kredytow w sektorze

Udziat kredytéw z utratg wartosci wzrést w lutym 2012 o 10p.b. M/M do 8,3%. Jakos¢ portfela
kredytow korporacyjnych pozostata na stabilnym poziomie M/M 11,6%, podczas gdy jakosé
segmentu detalicznego pogorszyta sie o 16p.b. M/M do 7,7%. Chociaz jakos¢ kredytow
hipotecznych nadal sie delikatnie pogarsza (+4p.b. M/M do 2,5%), znacznie gorzej zachowuje
sie segment kredytow detalicznych, w ktérym udziat kredytéw z utratg wartosci wzrost az o
28p.b. M/M do 15,3%.

Wyniki sektora bankowego za styczen

KNF podat miesieczne wyniki sektora bankowego za styczen. Zysk netto krajowych bankoéw
komercyjnych dziatajacych z oddziatami zagranicznymi wynidst 1 262 min PLN i wzrést o 26%
R/R oraz 19% M/M. W poréwnaniu do grudnia 2011, wynik na dziatalnosci bankowej spadt o
4% (z powodu stabego wyniku prowizyjnego, -24% M/M), koszty operacyjne sezonowo spadty o
6%, a saldo rezerw wzrosto 0 6%. Powodem poprawy M/M jest wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej netto, ktoéry poprawit sie o0 334 min PLN do 53 min PLN.

MF chce wprowadzi¢ podatek bankowy w tym roku

Minister Finansow, Jacek Rostowski, powiedziat, ze MF planuje wprowadzi¢ podatek bankowy
w 2012. Naszym zdaniem, jest to informacja neutralna, poniewaz juz wielokrotnie zapowiadana
przez Ministerstwo. Fakt uchwalenia nowelizacji ustawy o BFG, ktéra wprowadza optate
ostroznosciowg (czyli tzw. podatek bankowy), bedzie przyjeta w 2012 nie oznacza, ze banki
bedg juz w 2012 obarczone dodatkowymi kosztami. Najprawdopodobniej optata zaczetaby
obowigzywac¢ od 2013.

UOKIK zgodzit sie na przejecie TU Europy przez Talanx i Meiji Yasuda
Getin Holding poinformowat, ze UOKIK wyrazit zgode na przejecie TU Europy przez Talanx
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International i Meiji Yasuda. Spemhit sie tym samym jeden z warunkéw zawieszajacych
wynikajacy z umowy zawartej 14 grudnia 2011 pomiedzy Getin Holding a Talanx oraz Meiji
Yasuda, dotyczacej sprzedazy 4.725.001 akcji TU Europa stanowigcych 50% TU Europa plus
jedna akcja tej spotki. Spotki nadal czekajag na wymagane decyzje KNF, w tym o braku
sprzeciwu.

Getin Holding kupit 37% w Idea Banku od Noble Banku za 198,5 min PLN

Getin Holding poinformowat, ze nabyt 37,05% udziatéw w Idea Banku od Getin Noble Banku za
198,5 min PLN. W konsekwencji Getin Holding posiada 100% udziatéw w spotce. Cena nabycia
akcji bedzie ptatna jednorazowo w terminie do 28 lutego 2013. Bazujac na danych na koniec
2011, cena przetozyta sie na wskaznik P/BV na poziomie 1,37x.

Idea Bank kupuje Tax Care za 260 min PLN

Idea Bank, spotka zalezna Getin Holdingu w 100%, zawarta warunkowg umowe kupna 444 tys.
akcji Tax Care (74,5% udziatéw w kapitale) za tacznie 260 min PLN. Powyzsza umowa zalezy
m.in. od wpisania do rejestru przedsiebiorcow KRS podwyzszenia kapitatu Idea Banku o 12,0
min akgc;ji serii I. Transakcja implikuje wskaznik 2011 P/E na poziomie 13,2x.

Idea Bank docelowo chce mieé¢ 100% w Tax Care

Prezes Idea Bank, Jarostaw Augustyniak, poinformowat, ze jeszcze w tym roku ldea Bank chce
przeja¢ 100% udziatbw w Tax Care. Ma nadzieje, ze do kohnca czerwca 2012 nastgpi
podniesienie kapitatu w |dea Banku, co pozwoli na wystgpienie do KNF o zgode na przejecie
Tax Care. Obecnie Tax Care ma ok. 8 tys. klientéw abonentowych i pozyskuje ok. 800 nowych
miesiecznie. Docelowo ma pozyskiwa¢ ok. 1 tys. nowych klientdow miesiecznie. Augustyniak
dodat, ze 15% przychodéw w Tax Care jest generowane przez Idea Bank, a pozostate 85% to
przychody zewnetrzne. Zysk netto Tax Care za 2011 wyniést 26,4 min PLN przy przychodach
na poziomie 96 min PLN.

KNF chce aby Talanx, Raiffeisen International i Raiffeisen Bank Polska byty
notowane na GPW

Przewodniczacy KNF, Andrzej Jakubiak, poinformowat, ze KNF chce by zaréwno firma
ubezpieczeniowa Talanx, jak i Raiffeisen Bank International i Raiffeisen Bank Polska byty
notowane na GPW. Ma by¢ to jeden z warunkéw zgody KNF na przejecie aktywow w Polsce.

Alior Bank planuje IPO

Parkiet poinformowat, ze Alior Bank planuje debiut na GPW. Doradcami w tym procesie zostali:
JP Morgan, Morgan Stanley i Barclays Capital. W 2011 bank wygenerowat zysk na poziomie
151 min PLN, a jego suma bilansowa wzrosta o0 67% R/R do 15,4 mid PLN. Bank potrzebuje
kapitatu na dalszy rozwdj. Wspdtczynnik wyptacalnosci na koniec 2011 wynidst 10,0%
wzgledem 15,7% rok wczesniej.
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(mIn PLN)
Wynik odsetkow y
Marza odsetkow a
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Wynik operacyjny*

Zysk brutto
Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

Przeglad miesieczny

Get Ban k (Red u kUj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 1,95 PLN  Cena docelowa: 1,85 PLN

2010
1081,0
2,8%
2280,8
13824
306,4
288,7

9,3%
15,2
1,3
0,0
0,0

GetBank

2012-01-19 2012-02-10

2012-03-05

2012-03-27

Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-21
2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

13940 29,0% 15817 13,5% 1669,2 55%  Liczba akcji (min) 22455
2,8% 2,9% 2,9% MC (cena biezaca) 4378,8
2469,4 8,3% 2468,7 0,0% 2592,6 5,0%  Free float 46,9%

2129,2 54,0% 1670,1 -21,6% 1636,6 -2,0%
902,5 194,5% 568,8  -37,0% 609,5 7.2%
736,5 155,1% 452,0  -38,6% 493,9 9,3%

20,2% 10,0% 9,3% Zmiana ceny: 1m 2,6%
59 11,3 10,4 Zmiana ceny: 6m
11 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,3

Dostrzegamy ryzyka, ze w 2012 rentowos¢ Getin Noble Banku bedzie ponownie w
znacznej czesci opieraé sie o transakcje o charakterze jednorazowym (sprzedaz udziatéw
w Idea Banku, sprzedaz kredytéw z utratg wartosci). Nasza prognoza zysku netto na 2012
w wysokosci 467 min PLN w 22% sklada sie z zyskéw z transakcji niepowtarzalnych. W
naszej opinii, rentownos¢ podstawowej dziatalnosci operacyjnej Getin Noble Banku
poprawia sie zbyt wolno (+16% R/R) aby usprawiedliwi¢c obecng wycene na
skorygowanym wskazniku 2012 P/E na poziomie 13,5x. W koncu sadzimy, ze fakt
przeprowadzania kolejnych emisji dtugu podporzadkowanego dowodzi, ze Zarzad banku
dostrzega ryzyko nieodbudowania bazy kapitalowej przez zyski generowane na biezaco.
W konsekwencji, podtrzymujemy rekomendacje Redukuj i 9-miesieczng cene docelowa
na poziomie 1,85 PLN.

Getin Noble Bank sprzedat 652 min PLN kredytéw z utrata wartosci

Kredyt Inkaso poinformowat, ze podpisat dwie umowy zakupu portfeli konsumenckich kredytow
z utratg wartosci od Getin Noble Banku. W sumie, nominalna wartos¢ portfeli wyniosta 652 min
PLN, a cena zakupu 63,6 min PLN, czyli 9,8% nominatu. Subiektywnie zaktadajac, ze sredni
poziom wyrezerwowania sprzedanych kredytow w Getin Noble Bank wynosit 94% (wzgledem
80,5% s$redniego poziomu wyrezerwowania wszystkich konsumenckich kredytéw z utratg
wartosci jakie bank posiadat na koniec 2011), przektada sie na zysk brutto na transakcji w
wysokosci 24,5 min PLN poprzez rozwigzanie nadwyzkowych rezerw (3,8% nominatu).
Poniewaz zwyczajowo transakcja sprzedazy kredytow z utratg wartosci niesie ze sobg znacznie
wyzszg niz statutowa efektowg stawke podatkowsa, szacujemy, ze przy 30% stawce podatku
zysk netto mogtby wynies¢ 17,2 min PLN. Powyzsza transakcja jest uwzgledniona w naszych
prognozach dla Getin Noble Banku.

Getin Noble Bank planuje kolejne transakcje sprzedazy wierzytelnosci

Prezes Getin Noble Banku zapowiedziat, ze spotka planuje w 2Q i 3Q 2012 sprzedaz kolejnych
portfeli wierzytelnosci o wartosci kilkaset milionéw ztotych. Bedg to zaréwno wierzytelnosci
detaliczne (najprawdopodobniej samochodowe) jak i korporacyjne, ale ich wartos¢ bedzie
mniejsza niz ostatniej transakcji (652 min PLN). Poniewaz nie znamy zadnych szczegoétow
powyzszych transakcji, nie uwzgledniamy ich w naszych prognozach dla Getin Noble Banku.

Getin Noble Bank sprzedat swéj udziat w ldea Banku za 198,5 min PLN

Getin Holding poinformowat, ze nabyt 37,05% udziatéw w Idea Banku od Getin Noble Banku za
198,5 min PLN. W konsekwencji Getin Holding posiada 100% udziatéw w spétce. Cena nabycia
akcji bedzie ptatna jednorazowo w terminie do 28 lutego 2013. Bazujac na danych na koniec
2011, cena sprzedazy przetozyta sie na wskaznik P/BV na poziomie 1,37x. Szacujemy, ze zysk
netto z transakcji sprzedazy wyniesie ok. 90 min PLN, przy zysku brutto z transakcji na
poziomie ok. 105 min PLN. Zwracamy uwage, ze transakcja sprzedazy bedzie miata réwniez
pozytywny wplyw na wspotczynnik wyptacalnosci Getin Noble Banku. Po pierwsze wartos¢
wygenerowanego zysku z transakcji zwiekszy kapitat banku (Tier-1). Po drugie, bank nie bedzie
musiat juz dokonywac korekty kapitatu regulacyjnego o warto$¢ zaangazowania kapitatowego w
Idea Bank jako jednostke finansowa. Szacujemy, ze ten pozytywny wptyw moze wynies¢ ok.
50p.b. w przypadku wspétczynnika wyptacalnosci oraz ok. 32p.b. w przypadku jednostkowego
wskaznika Tier-1.

KNF wydat zgode za zaliczenie 241 min PLN dlugu podporzadkowanego w
poczet kapitatu regulacyjnego
Getin Noble Bank poinformowat, ze KNF wydat zgode na =zaliczenie do funduszy

5 kwietnia 2012

15



% BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

uzupetniajgcych 241 min PLN pozyskanych w lutym 2012 przez bank z tytutu emisji obligacji
podporzadkowanych. Informacja zgodna z naszymi oczekiwaniami. Wedlug naszych obliczen,
jednostkowy wspotczynnik wyptacalnosci Getin Noble Banku poprawi sie o ok. 64p.b. i
wynioéstby ok. 10,9% pro forma na koniec 2011.

Getin Noble Bank wyemitowatl 160 min PLN obligacji podporzadkowanych

Getin Noble Bank poinformowat, ze 23 marca 2012 wyemitowat kolejng serie obligacji
podporzadkowanych o wartosci nominalnej 160 min PLN. Tym razem spread ponad 6 WIBOR
wyniost 355p.b. i byt 20p.b. mniej niz w przypadku poprzedniej emisji. W sumie bank
wyemitowat juz 800 min PLN obligacji podporzadkowanych w ramach programu emisji o
wartosci do 1 mid PLN. Zarzad banku nie wyklucza kolejnych emisji obligacji. Przedstawiciele
banku zapowiedzieli tg emisje, wiec traktujemy informacje jako neutralng, chociaz nie jest ona
uwzgledniona w naszych prognozach. Wedtug naszych szacunkéw powyzsza emisja poprawi
jednostkowy wspétczynnik wyptacalnosci banku o ok. 43p.b.

Getin Noble Bank dalej ogranicza sprzedaz hipotek

Zgodnie z informacjg przekazang przez Puls Biznesu, w 1Q 2012 Getin Noble Bank sprzedat
ponad 900 min PLN kredytow hipotecznych wzgledem 1 144 min PLN w 4Q 2011 oraz 2 132
min PLN w 1Q 2011 (czyli max -21% Q/Q oraz -58% R/R). W catym 2011 bank zamierza
zmniejszy¢ sprzedaz do ok. 3 mld PLN, czyli o 59% w stosunku do 2011. Z drugiej strony,
bank chce sie skupi¢ na szybkorotujacych w bilansie kredytach gotéwkowych, dla MSP oraz
leasingu. W 2012 bank zamierza zwiekszy¢ sprzedaz kredytéw gotéwkowych do 1,5 mid PLN
(po 1,26 mid PLN w 2011), a kredytéw dla MSP do 3 mid PLN (po 1,83 mid PLN w 2011).
Zdaniem Zarzadu banku, taka zmiana w strukturze sprzedazy kredytowej zaowocuje poprawa,
marzy odsetkowej, bo z jednej strony zwiekszy sie spread na aktywach odsetkowych
(oprocentowanie kredytéw), a z drugiej strony bank bedzie potrzebowat mniej finansowania.
Zmiana w strategii sprzedazy banku byta zapowiedziana po wynikach za 3Q 2011 i byta juz
widoczna w wynikach za 4Q 2011, wiec nie powinna by¢ zaskoczeniem dla rynku. Naszym
zdaniem taki ruch wymusita nie tylko struktura bilansu banku (dtugie aktywa i krotkie pasywa)
ale réwniez poziom bazy kapitatowej, ktéry dodatkowo zostanie nadszarpniety w potowie 2012
zwiekszeniem wagi ryzyka dla walutowych kredytow detalicznych. Po 4Q 2011 wspoétczynnik
wyptacalnosci wyniost 10,2%, a wskaznik Tier-1 9,5%. Uwazamy, ze Zarzad banku nie liczy na
znaczaca poprawe rentowosci w 2012, dlatego tez agresywnie emituje diug podporzadkowany.
Od czerwca 2011 bank wyemitowat w sumie 800 min PLN dtugu (20% kapitatéw wtasnych za
4Q 2011) i zapowiada kolejne emisje. Co do naszych oczekiwan odnosnie marzy odsetkowej,
prognozujemy 9p.b. poprawy R/R do 2,9%.

Potaczenie Getin Noble Banku i Get Banku na poczatku czerwca

Prezes Getin Noble Banku poinformowat, ze potaczenie Getin Noble Banku z Get Bankiem
(dawnym Allianz Bankiem) nastapi z poczatkiem czerwca, po tym jak 3 kwietnia wyrazili na to
zgode akcjonariusze obu bankéw podczas Walnych Zgromadzen.

Rezygnacja Czlonka Rady Nadzorczej

Get Bank poinformowat, ze Longin Kula zrezygnowat z petnienia funkcji Czlonka Rady
Nadzorczej Banku. W informacji przekazanej bankowi nie zostaly podane przyczyny
rezygnacji.

5 kwietnia 2012

16



BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

Handlowy (Trzymayj)

Analityk: Iza Rokicka

5=

(mIn PLN) 2010
Wynik odsetkow y 1498,8
Marza odsetkow a 4,0%
WNDB 2 564,8
Wynik operacyjny* 11844
Zysk brutto 9426
Zysk netto 754,8
ROE 11,9%
P/E 13,6
PBV 1,6
DPS 3,8
Dyield (%) 4,8

* przed kosztami rezerw

110

Handlowy wie

T T
2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16 2012-03-07

Cena biezaca: 78,3 PLN

Cena docelowa: 72 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

14344 -43% 14718 2,6% 15004 1,9%  Liczba akcji (min) 130,7

3,6% 3,6% 3,7% MC (cena biezaca) 10 230,6

2416,3 -58% 24917 31% 2589,3 3,9%  Freefloat 25,0%
996,6 -159% 1024,6 28% 10743 4,9%
921,5 -2,2% 908,8 -1,4% 972,5 7,0%
736,4 -2,4% 7271 -1,3% 778,0 7,0%

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

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

1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m -23,4%

57 2,7 5,6 Max (52 tyg.) 104,0

7,3 34 71 Min (52 tyg.) 58,6

Po tym jak w lutym Handlowy pozytywnie zaskoczyl mocnymi wynikami za 4Q 2011, w
kwietniu bank nieoczekiwanie zakomunikowatl restrukturyzacje segmentu detalicznego.
Bank zamierza zamkna¢ znacza czes$¢ swojej sieci dystrybuciji, zredukowac zatrudnienie,
ograniczy¢ swoja obecnos¢ jedynie do wiekszych miast oraz skupi¢ sie w ramach detalu
na obsludze klienta zamoznego. W naszej opinii, taka decyzja podcina potencjat
dlugoterminowego organicznego wzrostu banku. Przy takim zatozeniu, kwestia polityki
dywidendowej bedzie odgrywac jeszcze wieksza niz dotychczas role w ocenie banku pod
kontem atrakcyjnosci inwestycji. Dostrzegamy ryzyka, ze stopa dywidendy za 2011 na
poziomie jedynie 3,5% (po tym jak zostata obnizona przez zalecenia regulatora) moze
okaza¢ sie niewystarczajacym argumentem za utrzymaniem kursu na obecnych
poziomach. Niemniej jednak, utrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj.

Neutralna propozycja dywidendy w wysokosci 2,76 PLN lub 49% zysku

Zarzad Handlowego podjat uchwate w sprawie dywidendy za 2011. Wyniesie ona 2,76 PLN, co
oznacza, ze wskaznik wyptaty uksztaltowat sie na poziomie 49,1%. Zarzad zaproponowat
termin ustalenia prawa do dywidendy na dzien 5 lipca 2012 oraz termin wyptaty dywidendy na
dzien 31 sierpnia 2012. Powyzsza propozycja zostata juz zaaprobowana przez Rade
Nadzorczg banku i zostanie przedtozona Walnemu Zgromadzeniu do zatwierdzenia.
Proponowana dywidenda przektada sie na stope dywidendy w wysokosci 3,5%. Jej wysokosé
jest zgodna z oczekiwaniami, po tym jak w grudniu 2011 KNF ograniczyt wyptate dywidendy do
maksymalnie 50% zysku netto.

Handlowy przeprowadza restrukturyzacje segmentu detalicznego

Handlowy ogtosit plan zwigkszenia efektywnosci bankowosci detalicznej poprzez optymalizacje
oddziatéw i restrukturyzacje zatrudnienia w ramach zaakceptowanych przez Rade Nadzorczg
banku kierunkéw strategicznych na lata 2012-2015. Handlowy zamierza zamkng¢ ok. 60
oddziatéw (z 147 na koniec 2011) oraz zwolni¢ do 590 osdéb (11% zatrudnionych w banku na
koniec 2011). W ramach segmentu detalicznego Handlowy zamierza utrzymaé¢ dotychczasowg
segmentacje klientow oraz obecng oferte produktowa. Z drugiej strony zamierza ograniczy¢
swojg obecnos¢ do najwiekszych aglomeracji Polski oraz skoncentrowac sie tylko na wyzszych
segmentach klientow (CitiForward, Gold, GoldSelect). Zgodnie z informacjg przekazang przez
bank, zamykane oddziaty odpowiadaly za 7% depozytéw oraz 35% kredytéw detalicznych
banku na koniec 2011. W trakcie 2011 osiggnety skumulowany wynik brutto na poziomie 35 min
PLN, czyli odpowiadaty za 4% zysku brutto banku i 17% zysku brutto segmentu detalicznego.
W konsekwencji powyzszego Zarzad banku zamierza utworzy¢ rezerwe restrukturyzacyjng do
kwoty 43 min PLN w ciezar wynikow za 1Q 2012, obejmujaca koszty $wiadczen dla
pracownikow, z ktérymi rozwigzywany bedzie stosunek pracy jak rowniez koszty zwigzane
bezposrednio z siecig placowek. Ostateczne koszty restrukturyzacji mogq okazac sie mniejsze
jezeli czes¢ zwalnianych oséb znajdzie prace w ramach spotek Citi (w sumie ma by¢ ok. 470-
500 nowych miejsc pracy, ktére w pierwszej kolejnosci zostang zaoferowane zwalnianym
osobom). Przypominamy, ze w 2008 z 30 min PLN rezerwy restrukturyzacyjnej utworzonej w
1Q, 4 min PLN zostaty uwolnione w 4Q.

Zarzad banku roéwniez poinformowat, Zze gro zapowiedzianej restrukturyzacji zostanie
przeprowadzonych w trakcie 2Q 2012. Po przeprowadzeniu restrukturyzacji, Zarzad spodziewa
sie ok. 60 min PLN oszczednosci kosztowych w skali roku (4,2% kosztéw operacyjnych banku
za 2011) oraz ok. 20 min PLN utraconych przychodéw w pierwszym roku od momentu
restrukturyzacji. Co wazne, wraz z wygasajacym portfelem kredytéw gotéwkowych sprzedanych
przez zamykane placowki, skala utraconych przychodéw bedzie sie zwieksza¢ R/R, chociaz
bank nie podat jaka bedzie ich skala w 2015.

Zarzad banku umotywowat swojg decyzje w nastepujgcy sposéb: 1) obecnie sektor
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niedoszacowuje negatywnych skutkdw obecnie wprowadzanych oraz przyszitych zmian
regulacyjnych, zarébwno na poziomie krajowym jak i europejskim; 2) bank ocenia perspektywy
ekonomiczne Polski na lata 2012-2013 jako gorsze niz otoczenie gospodarcze z lat 2010-2011,
w szczegolnosci obawia sie spowalniajgcego tempa konsumpcji i inwestycji oraz rosnacej
stopy bezrobocia; oraz 3) Zarzad podkresla zmiany w przyzwyczajeniach klientéw detalicznych
w konsekwencji przeprowadzanych innowacji technologicznych.

Chociaz Zarzad banku podkresla che¢ dalszego rozwoju biznesu, naszym zdaniem zawezenie
zakresu dziatalnosci oraz rezygnacja z koncepcji banku uniwersalnego nalezy czyta¢ z duzg
dozg ostroznosci. Jesli kroki podjete przez Zarzad Handlowego okaza sie stuszne, oznacza to,
ze polski sektor bankowy czeka spowolnienie, ktére obecnie nie jest uwzglednione ani w
prognozach rynkowych ani w wycenach akcji. Z drugiej strony, jezeli posuniecie okaze sie
btedne, Handlowy poprzez ograniczone zakresu swojej dziatalnosci moze straci¢ czesciowo
SWO0jg pozycje na rzecz konkurencji.
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ING BSK (Trzymaij)

Cena biezaca: 84,95 PLN Cena docelowa: 80 PLN

5=

(mIn PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

2010
1627,6
2,6%
26825
1 096,5
934,1
753,1

14,3%
14,7
2,0
0,0
0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18515 138% 19415 4,9% 20400 5,1%  Liczba akcji (min) 130,1

2,8% 2,7% 2,6% MC (cena biezaca) 11 052,0

2895,5 79% 29934 34% 3130,3 4,6%  Free float 25,0%
1248,7 139% 12869 3,1% 13611 5,8%
11175 19,6% 1061,0 -51% 1167,8 10,1%
880,1 16,9% 859,4 -2,4% 9459  10,1%

14,6% 12,6% 12,6% Zmiana ceny: 1m -4,0%

12,6 12,9 11,7 Zmiana ceny: 6m 20,1%

1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -5,4%

1,5 0,7 2,0 Max (52 tyg.) 90,5

1,8 0,8 2,3 Min (52 tyg.) 66,6

Na naszej prognozie zysku na 2012 na poziomie 859 min PLN, -2% R/R, ING BSK jest
wyceniany na wskazniku P/E na poziomie 12,9x (9% ponizej sredniej dla spoétek
poréwnywalnych), a na wskazniku P/BV na poziomie 1,54x. Uwazamy, ze przy
oczekiwanej rentowosci kapitatow witasnych na poziomie 11,0%, postrzegamy obecne
poziomy cenowe jako godziwe. Giownym atutem spoétki pozostajg solidne perspektywy
dla wyniku odsetkowego (+5% R/R w 2012) zwigzanego ze zmianami w strukturze
aktywow banku - konwersja portfela obligacji na kredyty. Z drugiej strony, widzimy
ryzyko presji na wynik prowizyjny, nawet bez uwzglednienia potencjalnej znaczacej
obnizki optaty interchange.

ING BSK chce mie¢ dwucyfrowa dynamike sprzedazy kredytéw gotowkowych w
2012

Wiceprezes ING BSK odpowiedzialny za bankowos$¢ detaliczng, Ignacio Julia Vilar,
poinformowal, ze bank zamierza osiggng¢ dwucyfrowg dynamike wzrostu sprzedazy kredytéw
gotowkowych. Z drugiej strony oczekuje spadku sprzedazy kredytéw hipotecznych, tak zeby
utrzymacé swoj udziat w rynku na poziomie 9%. Bank juz wczesniej informowat, ze w 2012
zamierza potozy¢ wiekszy nacisk na sprzedaz kredytéow gotowkowych. Jego portfel na koniec
2011 wyniost 1,47 mid PLN i stanowi 9,8% catego portfela kredytowego. Bank nie upublicznia
danych nt. sprzedazy kredytow gotéwkowych. Jezeli chodzi o kredyty hipoteczne, w 2011 ING
BSK sprzedat 3,6 mid PLN kredytéw (+6% R/R) osiggajac udziat rynkowy na poziomie 9,2% w
sprzedazy ziotowych kredytéw mieszkaniowych oraz 7,1% w sprzedazy kredytach
mieszakowych ogotem. Fakt, ze bank chce utrzymac¢ swdj udziat rynkowy w kredytach
ztotowych, oznacza ze potencjalny spadek sprzedazy w ING BSK bedzie mniejszy niz rynku
ogotem (czyli tacznie z kredytami walutowymi).
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Kredyt Bank (Zawieszona)

Cena biezaca: 13,86 PLN Cena docelowa: -

5=

(mIn PLN)

Wynik odsetkow y
Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny
Zysk brutto

Zysk netto

*

ROE
PIE
PBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

19

2010
1127,8
2,7%
1588,4
703,5
234,77
185,9

6,9%
20,2
1,3
0,0
0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-02-28

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1150,1 2,0% 1162,9 1,1% 1206,5 3,7%  Liczba akcji (min) 2717

2,7% 2,6% 2,5% MC (cena biezaca) 3765,2

1546,3 -2,7% 15494 0,2% 1602,1 3,4%  Freefloat 20,0%
626,0 -11,0% 618,8 -1,1% 639,6 3,4%
4311 83,7% 283,0 -34,4% 333,1 17,7%
3272  76,0% 226,4  -30,8% 266,5 17,7%

11,1% 7,1% 7,8% Zmiana ceny: 1m -1,6%

11,5 16,6 14,1 Zmiana ceny: 6m 2,7%

1,2 1,1 1.1 Zmiana ceny: 12m -19,4%

04 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 18,3

2,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,0

W zwiazku z aktualizacjg prognoz i rekomendacji,
pozostaje zawieszona.

rekomendacja dla Kredyt Banku

EBOR obejmie 1,7% akcji w potaczonym BZ WBK i Kredyt Banku

BZ WBK S.A poinformowat, ze zawart z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju umowe
inwestycyjng dotyczaca zainwestowania przez EBOR 332 min PLN w BZ WBK w celu wsparcia
planowanego potaczenia BZ WBK z Kredyt Bankiem. EBOR obejmie 1 561 618 akcji BZ WBK
w ramach oferty prywatnej, z wytaczeniem — w interesie BZ WBK - prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy. Cena emisyjna akcji wynosi 212,60 PLN, co stanowi cene
referencyjng akcji BZ WBK w wysokosci 226,40 PLN ustalong w umowie inwestycyjnej zawartej
pomiedzy Santanderem i KBC, bez prawa do dywidendy oraz pomniejszong o dyskonto
przyjmowane zwyczajowo w podobnych transakcjach subskrypcji prywatnych. Po zakonczeniu
planowanego potaczenia, EBOR bedzie posiadat mniejszosciowy udziat w BZ WBK (1,7%).
Powyzsza umowa uwarunkowana jest zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego na
stosowng zmiane statutu BZ WBK w zakresie podwyzszenia kapitatu oraz podjeciem
odpowiedniej uchwaty przez Walne Zgromadzenie BZ WBK. Informacja o tym, ze EBOR
znajdzie sie w akcjonariacie potagczonego banku byta znana wczes$niej, sam EBOR potwierdzit
to w dniu ogtoszenia przez Santander i KBC zamiaru potgczenia BZ WBK i Kredyt Bank (28
lutego 2012). Skala inwestycji rowniez jest zgodna z wczesniejszymi zapowiedziami. Co do
ceny, po ktérej EBOR zgodzit sie obja¢ akcje BZ WBK, uwzglednia ona 8 PLN dywidendy oraz
3% dyskonto wzgledem ceny z umowy miedzy Santanderem i KBC.

KNF informuje o pierwszych wymogach jakie postawi przed Santanderem
Przewodniczacy KNF, Andrzej Jakubiak, powiedziat, ze urzad chce aby Santander, ktéry
planuje potaczy¢ swoj bank BZ WBK z Kredyt Bankiem nalezacym do KBC, byt notowany na
GPW. Podobny wymaog zostat zastosowany w stosunku do UniCredit, kiedy Pekao faczyto sie z
BPH. Zabieg ten ma nie tylko stuzy¢ promociji rynku, ale réwniez zwieksza transparentnos¢ dla
inwestorow. Kolejne warunki KNF, to free float na poziomie co najmniej 25% oraz to, zeby
Santander kontrolowat potagczony bank bezposrednio, czyli bez posrednictwa spotek corek. Na
koniec Jakubiak dodat, ze transakcja moze zamkng¢ sie w 2012.
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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 (Sprzedaj)
Cena biezaca: 4,23 PLN

2010
1.009,8
2,2%
17144
633,0
407,8
326,0

9,5%
15,7
1,3
0,0
0,0

Millennium

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

2012-03-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 3,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1190,8 179% 12144 2,0% 12828 5,6%  Liczba akcji (min) 12131

2,4% 2,3% 2,3% MC (cena biezaca) 5131,5

1901,7 10,9% 19055 0,2% 19857 4,2%  Free float 34,5%
7656  20,9% 763,7 -0,3% 803,7 5,2%
591,11  44,9% 468,8  -20,7% 568,0 21,2%
466,5 431% 375,1 -19,6% 4544  21.2%

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

11,0 13,7 11,3 Zmiana ceny: 6m -4,3%

1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -29,5%

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

24 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,2

Podtrzymujemy opinie, ze rok 2012 bedzie trudniejszy dla Millennium niz 2011 pod
kontem wygenerowanego zysku netto. Nasze obawy budzi bardzo niski obecnhy poziom
rezerw na kredyty hipoteczne, w szczegolnosci wzgledem kosztu ryzyka w Getin Nobel
Banku, Kredyt Banku czy PKO BP, czyli podmiotow, ktoére rowniez agresywnie
sprzedawaty kredyty hipoteczne w 2008. Nawet gdyby bank utrzymatby poziom zysku
netto na ptaskim R/R poziomie, zwrot na kapitatlach wlasnych wyniostby jedynie 9,7%,
czyli ponizej kosztu kapitalu wiasnego. Przy naszej prognozie zysku netto na 2012 na
poziomie 375 min PLN (-20% R/R), zwrot na kapitale wlasnym wynosi 7,9%. W
konsekwencji nie znajdujemy usprawiedliwienia w wycenie banku na wskazniku P/BV na
poziomie 1,12x na 2011 i 1,04x na 2012. Podtrzymujemy nasza rekomendacje Sprzeda;j.

Moody’s potwierdzit ratingi Millennium, ale obnizyt perspektywe sity finansowej
do negatywnej

Agencja ratingowa Moody's potwierdzita dtugoterminowy rating zobowigzan na "Baa3" z
perspektywg negatywna, utrzymata krétkookresowy rating ,Prime-3”, potwierdzita rating sity
finansowej na poziomie ,D”, ale obnizyta perspektywe tego ostatniego do negatywne;.
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Pekao (Redukuj)

Cena biezaca: 145,5 PLN Cena docelowa: 135 PLN

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkow y 4103,7 45579 11,1% 4766,0 4,6% 49521 3,9%  Liczba akcji (min) 262,4
Marza odsetkow a 3,1% 3,2% 3,2% 3,2% MC (cena biezaca) 38174,5
WNDB 7196,9 76614 6,5% 77348 1,0% 80332 3,9%  Freefloat 40,8%
Wynik operacyjny* 3563,3 40506 13,7% 40158 -0,9% 4191,0 4,4%

Zysk brutto 3101,5 35929 158% 3396,3 -55% 36427 7,3%

Zysk netto 25252 28994 148% 27415 -5,4% 2940,1 7.2%

ROE 131%  14,0% 12,5% 12,7% Zmiana ceny: 1m 1,0%
PIE 15,1 13,2 13,9 13,0 Zmiana ceny: 6m -0,1%
PIBV 1,9 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m -18,2%
DPS 2,9 6,8 55 7,3 Max (52 tyg.) 179,5
Dyield (%) 2,0 47 3,8 5,0 Min (52 tyg.) 123,4

* przed kosztami rezerw

190

Pekao wie
176 1A

-
i f“* W

134

120

2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16 2012-03-07

Po braku jednoznacznego pozytywnego zaskoczenia w wynikach za 4Q 2011,
podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj i 9-miesigczng cene docelowa na poziomie
135 PLN. Na naszych prognozach zysku netto na 2012 na poziomie 2 741 min PLN (-5 %
R/R), bank jest wyceniany na wymagajagcym poziomie wskaznika P/E — 13,9x, z 14%
premia do PKO BP i 18% premia do PZU. Co wazne, tak wysoka wycena nie znajduje
usprawiedliwienia w oczekiwanej dywidendzie za 2011 (3,8%). Chociaz Pekao sta¢ na
wyptacenie dywidendy nawet na poziomie 100% zysku netto przez kilka nastepnych lat
bez ryzyka drastycznego spadku wskaznikéw kapitatlowych, nie tylko jest to w
sprzecznosci z obecnymi zaleceniem KNF, ale réwniez z dlugoterminowym celem
Zarzadu.

Zysk netto za 4Q 2011 zgodny z oczekiwaniami

Pekao zaraportowato zysk netto za 4Q 2011 na poziomie 771 min PLN, +20% R/R oraz +1%
Q/Q. Wynik okazat sie minimalnie lepszy (3%) od naszych i rynkowych oczekiwan (po 747 min
PLN) na nizszych niz prognozowalismy kosztach operacyjnych (w szczegélnosci osobowych na
rozwigzaniu rezerw na bonusy i wycenie programu opcji menadzerskich) oraz saldzie rezerw.
Przychody ogétem okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami, przy czym pozytywnie
zaskoczyt wynik handlowy (+4% Q/Q oraz 25% powyzej naszych prognoz). Z drugiej strony za
staby nalezy uzna¢ wynik odsetkowy (tylko +1% Q/Q, 2% ponizej naszej prognozy) oraz wynik
prowizyjny (-3% Q/Q, 3% ponizej oczekiwan).

° Kredyty wzrosty w silnym tempie 7% Q/Q, dzieki mocnemu segmentowi korporacyjnemu
(-7% Q/Q). Depozyty rowniez wykazaty wysokg dynamike 4% Q/Q.
° Wynik odsetkowy rozczarowat wzrastajac tylko o 1% Q/Q. Rosnace stopy procentowe

nie przetozyty sie na przyrost przychodéw odsetkowych, podczas gdy po stronie kosztéw
odsetkowych bank podniést oprocentowanie depozytow zgodnie ze wzrostem stop
rynkowych. W konsekwencji marza odsetkowa spadta o 15p.b. Q/Q do 3,34%.

° Wynik prowizyjny byt réwniez ponizej naszych oczekiwan z powodu nizszych niz
oczekiwalismy przychodéw z tytutu kredytéw. Spadty one o0 9% Q/Q.
° Koszty operacyjne ogotem okazaty sie nizsze niz prognozowalismy i spadty o 1% Q/Q,

pomimo oczekiwanej sezonowosci 4Q. Bylo to mozliwe przede wszystkim dzigki niskim
wydatkom osobowym, ktére spadty az o 7% Q/Q. Byto to spowodowane negatywng
wycene programow menadzerskich opartych na akcjach UniCredit oraz rozwigzaniu
rezerw na bonusy.

° Saldo rezerw rowniez okazato sie nizsze niz prognozowalismy i wyniosto 131 min PLN
(-4% Q/Q). Poprawa wynikata z nizszych odpiséw na segment detaliczny.

° Wspétczynnik wyptacalnosci wyniost 17,0% i poprawit sie o 19p.b. Q/Q.

Zarzad bedzie rekomendowat dywidende za 2011

Prezes Pekao, Luigi Lovaglio, powiedziat, ze pozycja kapitatowa banku pozwala na wyptate
dywidendy za 2011. Oczekujemy dywidendy w wysokosci 5,48 PLN na akcje, co przektada sie
na 50% wskaznik wyptaty dywidendy oraz 3,8% yieldu.

Prezes liczy, ze wzrost zysku netto w 2012 bedzie mozliwy

Prezes Pekao, Luigi Lovaglio, powiedziat, ze jezeli ,wszystko poéjdzie dobrze w gospodarce”
zysk netto w 2012 moze osiggna¢ wzrost R/R. Bank zaktada, ze PKB wzrosnie o 3,1% a
kredyty ogotem przyrosng o 5,2% R/R. Nasza prognoza na 2012 na poziomie 2,7 mid PLN
implikuje 5% spadku R/R.
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Pekao chce rosngé¢ szybciej niz rynek w hipotekach i kredytach konsumenckich
Prezes Pekao, Luigi Lovaglio, zapowiedziat, ze w 2012 bank chce rosna¢ szybciej niz rynek w
kredytach hipotecznych i konsumpcyjnych. Bank moze powtérzy¢ sprzedaz tych kredytow z
2011. W 2011 Pekao sprzedat 6 296 min PLN kredytéw hipotecznych (+27% R/R) oraz 5 047
min PLN kredytéw konsumenckich (+18% R/R). Dzigki temu wzrost salda wynidst 20% R/R w
kredytach hipotecznych i 15% R/R w kredytach gotéwkowych. Uwazamy, ze zamiar utrzymania
ptasko sprzedazy kredytow hipotecznych w 2012 jest dos¢ ambitny, poniewaz sadzimy, ze caty
rynek spadnie R/R, w tym sprzedaz kredytéw ziotowych. Co do potencjatu wzrostu salda
kredytéw, uwazamy, ze cel w kredytach hipotecznych najprawdopodobniej zostanie osiggniety.
Bank ma mniej niz srednio rynek kredytéw walutowych, ktére w tym roku bedq cigzy¢ na
dynamice ogotu.

Pekao bedzie koncentrowa¢ sie na wzroscie organicznym; wysokosé
dywidendy za 2011 zalezy od rekomendacji KNF

Prezes UniCredit, Federico Ghizzoni, powiedziat, ze Pekao bedzie koncentrowa¢ sie na
organicznym wzroscie. Bank oczywiscie bedzie sie przygladat okazjom do przejec, ale obecnie
zadna instytucja nie znajduje sie na jego radarze. Dodat, ze Pekao planuje wyptate dywidendy
za 2011, jednak czeka na wytyczne nadzorcy w tym zakresie.

Rezygnacja Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Pekao poinformowat, ze Alicja Kornasiewicz, Przewodniczaca Rady Nadzorczej banku ztozyta
rezygnacje z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej z chwilg zakohczenia Walnego Zgromadzenia
Banku zatwierdzajagcego sprawozdanie finansowe Banku za rok obrotowy 2011. Pani Alicja
Kornasiewicz nie podata przyczyny rezygnaciji.
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PKO BP (Akumuluj)

Cena biezaca: 33 PLN

Cena docelowa: 35 PLN

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2012-04-05

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkow y 6516,2 7609,1 16,8% 77214 1,5% 7950,8 3,0% Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 4,0% 4,2% 4,0% 3,9% MC (cena biezaca) 41 250,0
WNDB 10021,9 10999,8 9,8% 10985,9 -0,1% 11284,9 2,7%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny* 59484 67310 13,2% 65323 -3,0% 6686,2 2,4%

Zysk brutto 40792 47809 172% 42150 -11,8% 46831 11,1%

Zysk netto 32169 38072 184% 33743 -114% 37492 11,1%

ROE 154%  17,2% 14,3% 14,8% Zmiana ceny: 1m -1,1%
PIE 12,8 10,8 12,2 11,0 Zmiana ceny: 6m -3,1%
PIBV 1,9 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m -28,3%
DPS 1,9 2,0 1,5 1,3 Max (52 tyg.) 46,3
Dyield (%) 5,8 6,0 4,5 4.1 Min (52 tyg.) 29,2

* przed kosztami rezerw

a5,

v
4
i

PKOBP wic

va

2011-04-01

2011-07-26

2011-11-16 2012-03-07

Po bardzo dobrych wynikach za 4Q 2012, ktére okazaty sie lepsze od naszych prognoz w
szczegolnosci na poziomie przychodéw podstawowych, uwazamy nasze prognozy zysku
netto na 2012 w wysokosci 3 374 min PLN (-11% R/R) moze okaza¢ sie zbyt ostrozna.
Mimo tego, wycena na wskazniku P/E (12,2x) pozostaje na najbardziej atrakcyjnym
poziomie w naszym sektorze bankowym. W konsekwencji, niezmiennie uwazamy PKO
BP jako najatrakcyjniejsza inwestycja w sektorze. Naszym zdaniem, ryzyko podazy akcji
ze strony MSP jest ograniczone w perspektywie najblizszego kwartatu, a ze strony BGZ
mato prawdopodobne przy obecnych poziomach wyceny. Podwyzszamy nasza
rekomendacje do Akumuluj z Trzymaj oraz podtrzymujemy nasza 9-miesieczng cene
docelowa na poziomie 35,0 PLN.

952 min PLN zysku netto 4Q 2011, powyzej naszych oczekiwan

PKO BP zaraportowat silne wyniki za 4Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 952 min PLN, -6%

Q/Q, ale +10% R/R. Wynik okazat sie 7% lepszy niz nasza prognoza na poziomie 888 min PLN,

ale zgodny z konsensusem rynkowym na poziomie 933 min PLN. Zgodnie z oczekiwaniami

wyniki banku zawieraty szereg negatywnych transakcji jednorazowych: 27 min PLN odpisu na

Bank Pocztowy, 45 min PLN dodatkowych rezerw w Kredobanku oraz 17 min PLN straty w

wyniku konsolidacji metoda praw wtasnosci spotki Centrum Haffnera.

° Kredyty wzrosty w umiarkowanym tempie 1% Q/Q. Gtéwnym czynnikiem wzrostu byty
kredyty korporacyjne, ktére odnotowaty dynamike na poziomie 3% Q/Q, oraz kredyty
hipoteczne z przyrostem na poziomie 2% Q/Q. Kredyty konsumpcyjne nieprzerwanie od
3Q 2010 kontynuujg trend spadkowy, w tym kwartale spadajac o 3% Q/Q.

° Baza depozytowa wzrosta 0 2% Q/Q. Chociaz depozyty detaliczne przyrosty o 4% Q/Q,
oszczednosci korporacyjne skurczyly sie o 3% Q/Q, a depozyty jednostek budzetowych
o 13% Q/Q.

° Wynik odsetkowy zaskoczyt nas pozytywnie wzrastajgc o 5% Q/Q do 2 070 min PLN,
3% powyzej naszej prognozy. Przy rosnacej rynkowej stopie procentowej o 19p.b. Q/Q,
bank utrzymat nominalne oprocentowanie depozytow na ptaskim poziomie, co przetozyto
sie na efektywny (realny dla banku) spadek kosztu finansowania Q/Q oraz poprawe
marzy odsetkowej o 8p.b. Q/Q do 4,38%. Zwracamy uwage, ze marzowos¢ aktywoéw
odsetkowych spadta Q/Q, ale w naszej opinii jest to zwigzane z efektem opdznienia
przenoszenia wyzszych stop procentowych na nominalnie oprocentowanie kredytéw.

° Wynik prowizyjny réwniez okazat sie wyzszy niz nasza prognoza, wzrést o 3% Q/Q do
792 min PLN. Byto to mozliwe dzieki bardzo dobremu wynikowi na kredytach (+12%
Q/Q) oraz ubezpieczeniach (+30% Q/Q). Z drugiej strony enigmatyczna pozycja
pozostate koszty odnotowata sezonowy wzrost o 13 min PLN Q/Q. Zaskakujaca dobra
dynamika wyniku na kredytach byta zwigzana z udziatem banku w duzych transakcjach
kredytowych, a wynik na ubezpieczeniach z niskg bazg 3Q, kiedy to bank zwracat cze$¢
sktadki wptaconej przez klienta w zwigzku z przedwczesng sptatg kredytu.

° Zgodnie z oczekiwaniami, koszty operacyjne odnotowaly sezonowy wzrost Q/Q.
Jednakze dynamika 8% Q/Q okazata sie nizsza niz prognozowali$my. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu byty koszty rzeczowe, +14% Q/Q, co wigzato sie z wyzszymi
wydatkami na marketing oraz renowacje i od$wiezenie sieci dystrybucji. Koszty osobowe
réwniez zwiekszyly sie Q/Q o 5%, ale sezonowos¢ ta byta nizsza niz w poprzednich
okresach.

° Saldo rezerw wzrosto o 15% Q/Q do 561 min PLN. Zgodnie z oczekiwaniami, bank
dokonat zwiekszonych odpiséw na spotki zalezne i stowarzyszone. W 4Q 2011 PKO BP
dokonat jednorazowej transakcji wydzielenia portfela ztych kredytéow z Kredobanku do
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SPV o wartosci 700 min PLN. Skutkowato to dotworzeniem dodatkowych 45 min PLN
rezerw. Ponadto, bank dokonat odpisu na swojej inwestycji w Bank Pocztowy w
wysokosci 27 min PLN. Korygujac saldo rezerw o wptyw tych dwoch transakcji
jednorazowych, wyniostoby ono 489 min PLN i bytoby na niezmienionym poziomie Q/Q.

° Udziat kredytow z utratg wartosci na poziomie skonsolidowanym pozostat praktycznie
na niezmienionym poziomie w wysokosci 8,6%, podczas gdy na poziomie
jednostkowym poprawit sie o 11p.b. Q/Q do 7,2%. Przypominamy, ze w 4Q 2011 bank
sprzedat portfel nieregularnych kredytéw o wartosci ok. 670 min PLN, w skfad ktérego
wchodzity gtéwnie kredyty konsumpcyjne.

° Wspotczynnik wyptacalnosci poprawit sie o 8p.b. Q/Q do 12,4%, a wskaznik Tier-1 o
4p.b. Q/Q do 11,2% z powodu spadku w wymogu kapitatowym na ryzyko rynkowe Q/Q.
Zwracamy uwage, ze powyzsze wspotczynniki nie uwzgledniajg zysku za 2011.

Nowa polityka dywidendowa PKO BP

PKO BP przedstawito swojg nowg polityke dywidendowa, ktéra zostata zatwierdzona przez
Rade Nadzorczg banku. Zaktada ona, ze celem banku jest stabilne wyptacanie dywidend w
dtugim terminie z zachowaniem zasad ostroznego zarzgdzania banku, a w szczegdlnosci
optymalne ksztattowanie struktury kapitatowej banku z uwzglednieniem zwrotu z kapitatu i jego
kosztu, potrzeb kapitatowych zwigzanych z rozwojem oraz zapewnienia odpowiedniego
poziomu wspotczynnikow kapitatowych. Zarzad banku zdefiniowat, ze chce utrzymac
wspoétczynnik wyptacalno$ci na poziomie przynajmniej 12%, a wspotczynnik wyptacalnosci na
poziomie przynajmniej 9%. W koncu Zarzad banku zaznaczyt, ze polityka dywidendowa moze
by¢ zmieniana w miare potrzeb, w szczegdlnosci z uwzglednieniem biezacej i oczekiwanej
sytuacji finansowej oraz wymogow nadzorczych. Na koniec 2011 wspotczynnik wyptacalnosci
grupy (ktory nie uwzgledniat wyniku netto za 2011) wyniost 12,4%, a wspotczynnik Tier 1
11,2%. Oznacza to, ze potencjalnie bank maégtby wyptacic¢ catos¢ zysku w formie dywidendy.
Niemniej jednak zwracamy uwage, ze w potowie 2012 wzrosnie waga ryzyka dla walutowych
kredytow detalicznych, co ogranicza maksymalny poziom wyptaty dywidendy do 90%. Ponadto
pod koniec pazdziernika 2012, bank moze zrealizowa¢ swojgq opcje wczesniejszego wykupu
dtugu podporzadkowanego (1,6 mld PLN), co dalej ograniczytoby maksymalny poziom wyptaty
dywidendy do 50%. W koncu przypominamy, ze KNF zalecit, aby dywidendy za 2011
maksymalnie wyniosty 50% zysku netto. Oczekujemy, ze dywidenda wyniesie 1,50 PLN na
akcje (4,5% yieldu), chociaz nie wykluczamy scenariusza, w ktorym rekomendacja Zarzadu
bedzie ponizej tego poziomu.

Rekomendacja Zarzadu odnosnie dywidendy na przetomie kwietnia i maja
Prezes PKO BP, Zbigniew Jagietto, poinformowat, ze Zarzad przedstawi swojg rekomendacje
odnosnie dywidendy z zyskow za 2011 w potowie maja. Wtedy Zarzad banku bedzie znat juz
wyniki za 1Q 2012 i to bedzie miato wptyw na ostateczng rekomendacje.

PKO BP chce zwiekszy¢é R/R sprzedaz kredytéw gotéwkowych i utrzymaé
udziat rynkowy w hipotekach

Jacek Obtekowski, Wiceprezes Zarzagdu PKO BP odpowiedzialny za bankowos$¢ detaliczng,
powiedziat ze w 2012 bank chce by¢ jednym z lideréw rynkowych pod katem sprzedazy
kredytéw gotowkowych. Oczekuje, ze bank zwiekszy sprzedaz i poprawi swéj udziat rynkowy
wzgledem 2011. W odniesieniu do kredytéw hipotecznych, bank chce utrzymaé pozycje lidera
i udziat rynkowy. W okresie styczen-luty 2012 bank sprzedat ok. 650 min PLN hipotek, co
pozwolito mu osiggnaé¢ udziat rynkowy ,znacznie lepszy” niz przed rokiem. Udziat rynkowy za
styczen w hipotekach ztotowych przekroczyt 27%. W 2011 PKO BP sprzedato 9,1 mid PLN,
-25% R/R oraz 7,3 mld PLN kredytow gotowkowych, -27% R/R.

BGK chce sprzeda¢ swéj pakiet w PKO BP z zyskiem

Prezes BGK, Dariusz Daniluk, powiedziat, ze bank monitoruje rynek pod katem sprzedazy
akcji PKO BP, jednak nie chce sprzedawac¢ pakietu za wszelka cene. Dodat, ze BGK chce
zarobi¢ na transakgji i zby¢ akcje powyzej ceny emisyjnej. W koncu pytany, czy BGK bedzie
sprzedawat akcje wspolnie z MSP powiedziat: "skupiamy sie na swoim pakiecie akcji". BGK
nabyt pakiet 10,2% w PKO BP pod koniec 2009. Wydat na niego ponad 4 mld PLN, czyli 31,24
PLN na akcje. Obecna cena rynkowa jest 6% powyzej ceny nabycia.

Zarzad spodziewa sie stabilizacji wyniku R/R z lekka mozliwoscia wzrostu

W trakcie konferencji powynikowej, Zarzad banku odnioést sie do oczekiwan rynkowych co do
zysku netto za 2012. Wskazat, ze bank ma wyzsze ambicje niz wynik na poziomie 3,4-3,5 mid
PLN. Prezes spodziewa sie stabilizacji wyniku R/R z lekkg tendencjg wzrostowa. Bank
spodziewa sie lekkiego wzrostu wyniku odsetkowego, dzieki stabilizacji R/R poziomu
rynkowych stép procentowych, oraz ptaskiego R/R wyniku prowizyjnego. Mozliwe, ze koszty
operacyjne wzrosng w szybszym tempie niz to miato miejsce w 2011, czyli o wiecej niz 3,8%
R/R. W konhcu bank nie wyklucza lekkiego wzrostu kosztu ryzyka z powodu rosngcego
bezrobocia. Nasza obecna prognoza na 2012 na poziomie 3 374 min PLN (-11% R/R) wydaje
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sie by¢ konserwatywna w swietle wypowiedzi Zarzadu. W naszej opinii, w swietle wynikow za
4Q 2011 obszarem ktéry jest niedoszacowany to marza odsetkowa oraz wynik odsetkowy.

PKO BP oczekuje stabilizacji w koszcie ryzyka w detalu R/R

Jacek Obtekowski, Wiceprezes Zarzgdu PKO BP odpowiedzialny za bankowos$¢ detalicznag,
powiedziat ze nie spodziewa sie wzrostu kosztu ryzyka na kredyty detaliczne w 2012.
Wskazat, ze nowa sprzedaz jest lepszej jakosci niz w przeszitosci i to powstrzymuje koszt
ryzyka przed wzrostem. W 2011 koszt ryzyka w segmencie detalicznym wynidst 104p.b.,
-25p.b. R/R. W kredytach gotowkowych spadt on o 68p.b. R/R do 263p.b., w kredytach
hipotecznych wzrést o 2p.b. R/R do 45p.b.
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Ubezpieczyciele

Zysk ubezpieczycieli za 4Q 2011 wzrést o 17% R/R oraz 12% Q/Q

KNF opublikowat wyniki sektora ubezpieczeniowego za 2011. Zysk netto spadt o 9% R/R do
6,13 mld PLN przy rosngcym przypisie skfadki oraz wyniku technicznym w tempie odpowiednio
6% i 62% R/R. Powodem spadku wyniku netto byly nizsze przychody z lokat, ktore spadly o
18% R/R. Sam wynik 4Q 2011 wyniést 916 min PLN i wzrést o 17% R/R oraz 12% Q/Q.
Chociaz przypis sktadki spadt o 1% R/R, wynik techniczny poprawit sie¢ o 33% R/R. Wynik z
lokat wzrést 0 23% R/R.

KNF chce aby Talanx, Raiffeisen International i Raiffeisen Bank Polska byty
notowane na GPW

Przewodniczacy KNF, Andrzej Jakubiak, poinformowat, ze KNF chce by zaréwno firma
ubezpieczeniowa Talanx, jak i Raiffeisen Bank International i Raiffeisen Bank Polska byty
notowane na GPW. Ma byc¢ to jeden z warunkéw zgody KNF na przejecie aktywow w Polsce.
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PZU (Akumuluj)

Cena biezaca: 321 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 345 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

15279,3 51% 15787,2 3,3% 16 402,6 3,9% Liczba akcji (min) 86,4
8527,5 6,2% 8838,1 36% 92322 4,5%  MC (cena biezaca) 27 7191
6751,8 3,7% 67518 0,0% 69491 2,9%  Free float 64,8%

16 491,2 -3,4% 17 344,4 52% 18553,7 7,0%

2907,6 -4,0% 2916,9 0,3% 3091,8 6,0%

23454 -3,8% 23464 0,0% 24956 6,4%
18,3% 18,2% 18,8% Zmiana ceny: 1m -2,5%
11,8 11,8 11,1 Zmiana ceny: 6m 0,3%
2,2 2,1 2,1 Zmiana ceny: 12m -12,5%
26,0 24,7 24,5 Max (52 tyg.) 396,8
8,1 7,7 7,6 Min (52 tyg.) 294,2

W oczekiwaniu na wyniki za 1Q 2012, ktére moga okazac¢ sie rekordowo wysokie dzieki
bardzo dobremu wynikowi na dzialalnosci lokacyjnej, podtrzymujemy nasza
rekomendacje Akumuluj oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 345 PLN.
Uwazamy, ze dywidenda w wysokosci przynajmniej 75% zysku netto za 2011 (20,4 PLN
na akcje) oznaczajaca yield w wysokosci 6,3% jest atrakcyjna przy wycenie spoétki 2012
P/E na poziomie 11,8x. Nadal uwazamy, ze powyzsza kombinacja stopy dywidendy oraz
wyceny jest bardziej atrakcyjna niz w bankach, nawet z uwzglednieniem PKO BP.
Sadzimy, ze spoétka w tym roku bedzie koncentrowaé¢ sie¢ na dalszej poprawie
efektywnosci kosztowej, czyli na przyroscie przypisu skladki przy jednoczesnym
utrzymaniu kosztéw administracyjnych pod kontrola. Z drugiej strony, potencjalne i juz
zasygnalizowane przez Zarzad pogorszenie sie¢ szkodowosci w segmencie majatkowym
jest juz uwzglednione w naszych prognozach.

Zysk netto za 4Q 2011 ponizej oczekiwan na transakcjach jednorazowych

Zysk netto PZU za 4Q 2011 wyniost 497 min PLN, czyli wzrést o 60% Q/Q, ale spadt o 12%
Q/Q. Wynik okazat sie o 5% gorszy niz nasze oczekiwania (514 min PLN) oraz 13% ponizej
konsensusu rynkowego (561 min PLN). Zgodnie z oczekiwaniami, w pozostatych kosztach
operacyjnych w segmencie majatkowym spoétka utworzyta rezerwe na kare natozong prze
UOKIK w wysokosci 56,6 min PLN. Ponadto, w pozostatych kosztach operacyjnych segmentu
majatkowego, PZU dokonato korekty rozrachunkéw z reasekuratorami w wysokosci 92 min
PLN, co nie byto uwzglednione w naszej prognozie. W koncu zwracamy uwage, ze rozwigzania
rezerwy P w segmencie zyciowym byty nizsze niz oczekiwane i wyniosty tylko 52 min PLN
wzgledem naszych oczekiwah w wysokosci 98 min PLN. Korygujac zysk netto o powyzsze
transakcje wynidstby on ok. 604 min PLN i bytby on zgodny z naszymi prognozami (ok. 595 min
PLN).

Sktadka zarobiona netto wzrosta 0 1% Q/Q oraz 6% R/R i byta nieznacznie wyzsza niz w naszej
prognozie. Wzrost R/R wynikat z przyrostu w segmencie majatkowym (+7%) zwigzanym z
podwyzkg cen polis komunikacyjnych. Za wzrost Q/Q odpowiada segment zyciowy (+3%).
Wskaznik mieszany w segmencie majgtkowym wyniést 95,6% i zgodnie z oczekiwaniami
poprawit sie R/R o 136p.b. dzieki nizszej szkodowosci (-153p.b. R/R do 64,2%). W segmencie
zyciowym wskaznik wyptat wzrést o 84p.b. R/R do 72,0% i byt znaczaco wyzszy niz w naszej
prognozie (2,4p.p.). Rozczarowujgcy okazat sie rowniez wskaznik kosztow segmentu
zyciowego poprawiajac sie tylko o 34p.b. R/R. Podsumowujac, wynik techniczny grupy wyniost
278 min PLN i byt o0 6% nizszy niz nasza prognoza z powodu gorszego wyniku w segmencie
zyciowym. Ponizej wyniku technicznego pozytywnie zaskoczyt wynik na dziatalnosci lokacyjnej
ksztattujac sie na poziomie 554 min PLN, 29% powyzej naszych oczekiwan.

Docelowo PZU chciatoby wyda¢ 6-7 mid PLN na ekspansje zagraniczng

W ramach zaktualizowanej strategii na lata 2012-2014, PZU zamierza kontynuowac plany
ekspansiji zagranicznej. W tym celu PZU zamierza powota¢ do zycia spotke PZU International,
w ktérej za wktad 6-7 mld PLN miatoby ok. 40% udziatéw. Reszta kapitatu miataby pochodzi¢
od renomowanego funduszu private equity oraz miedzynarodowej instytucji finansowej (np.
EBOIR). Zarzad PZU wyjasnit, ze taka skala inwestycji najprawdopodobniej nie wptynetaby na
polityke dywidendowg spoétki. Na koniec 2011, PZU miato ok. 5 mld PLN kapitatow
nadwyzkowych (przy skonsolidowanym wskazniku wyptacalnosci wg Solvency | na poziomie
250%) lub 3,2 mid PLN po wyptacie 75% zysku za 2011 w formie dywidendy. Gdy nadazyta sie
interesujgca akwizycja, Zarzad dopuszcza mozliwos¢ tymczasowego (do roku) spadku
wspétczynnika wyptacalnosci grupy nawet do 180% oraz/lub emisje dtugu podporzgdkowanego.
Warto réwniez podkresli¢, ze mozliwy jest scenariusz, wg ktérego PZU bedzie stopniowo
dochodzi¢ do docelowego poziomu inwestycji na rynkach zagranicznych, czyli spétka PZU
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International bytaby dokapitalizowywana w miare potrzeb. Taki scenariusz bytby mniejszym
obcigzeniem dla PZU z punktu widzenia wspotczynnika wyptacalnosci. W odniesieniu do
potencjalnych celdéw akwizycyjnych, Zarzad PZU pokreslit, ze nie jest zainteresowany
zakupem na rynkach zagranicznych innego biznesu niz dziatalno$¢ ubezpieczeniowa lub
ewentualnie zdrowotna. W odniesieniu do rynku polskiego, PZU nie widzi sie jako inwestora
strategicznego banku. Z drugiej strony, nie wyklucza takiego posuniecia w celach czysto
inwestycyjnych, chociaz obecnie nie jest rozwazana taka opcja.

PZU chce mieé¢ 2 mid PLN wzrostu sktadki miedzy 2012 a 2014

W ramach zaktualizowanej strategii na lata 2012-2014, PZU zamierza mie¢ 2 mid PLN
przypisu skfadki wiecej niz w 2011, czyli na poziomie ok. 17,3 mld PLN. Warto$¢ ta nie
uwzglednia ekspansiji zagranicznej poprzez PZU International oraz potencjalnego skokowego
wzrostu rynku ubezpieczeh zdrowotnych zwigzanego ze zmianami legislacyjnymi. W naszych
prognozach na 2014 zakladamy skfadke brutto na poziomie 17,0 min PLN, czyli zgodnie z
celem Zarzadu.

PZU zamierza utrzymaé swoje 30% ROE na znormalizowanych kapitatach

W ramach zaktualizowanej strategii na lata 2012-2014, PZU zamierza dostarcza¢ ROE w
wysokosci 30% przy zatozeniu znormalizowanego poziomu kapitatbw wtasnych, czyli
kapitatébw wynikajacych z zatozenia wspotczynnikowi wyptacalnosci liczonego wg Solvency |
na poziomie 250%. Zwrot na kapitatach wtasnych liczony wedtug tej metodologii wyniost
32,2% w 2010 oraz 30,5% w 2011. Nasze prognozy zaktadaja, ze wyniesie on 29,7% w 2012
oraz 30,4% w 2013.

Rekomendacja Zarzadu ws. dywidendy za 2011 bedzie zgodna z zaleceniami
KNF

Andrzej Klesyk, Prezes PZU, powiedziat, ze Zarzad bedzie rekomendowat dywidende za 2011
zgodnie z rekomendacjami KNF. Dodal, ze jezeli poziom maksymalny jest 75%, to nie ma
powodu, zeby Zarzad rekomendowat poziom nizszy niz 75%. Przy wskazniku wyptaty
dywidendy na poziomie 75%, dywidenda za 2011 wyniostaby 20,37 PLN na akcje. Dawatoby
to 6,3% yieldu.

PZU moze powtoérzy¢ wyniki z 2011 w 2012

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, powiedziat w radiu PIN, ze w 2012 spdtka moze powtorzyé
wyniki osiggniete w 2011, jezeli nic sie nie zdarzy na rynku katastroficznego, nie bedzie wojny
cenowej. W trakcie konferencji Zarzad PZU zaznaczyt, ze odbiera wyniki segmentu
majatkowego w 2011 ze wskaznikiem mieszanym na poziomie 95,3% jako bardzo dobre i
obawia sie, ze ten poziom rentownosci moze by¢ nie do powtdrzenia w 2012. W ramach
budzetowania na 2012, Zarzad uwzglednia wystgpienie blizej nieokreslonych szkod
katastroficznych, ktére nie uruchamiajg programu reasekuracji, czyli ponizej 200 min PLN.
Moze to spowodowac wzrost wskaznika mieszanego do $redniocyklicznego poziomu 96-97%.
Nasza prognoza zysku netto na 2012 ksztattuje sie na poziomie 2 374 min PLN, czyli ptasko
R/R.

PZU rzekomo zainteresowane prywatyzacja Croatia Osiguranje - prasa
Chorwacka gazeta Globus poinformowat, ze PZU rzekomo wystato list do chorwackiego rzadu,
w ktérym wyrazito swoje zainteresowanie wzieciem udziatu w prywatyzacji chorwackiej spofki
ubezpieczeniowej Croatia Osiguranje. Konkurentem PZU ma by¢ chorwacki Adris. Chorwacki
Minister Finanséw powiedziat pod koniec stycznia 2012, ze w ciggu nastepnych trzech
miesiecy rzad przeprowadzi przetarg na sprzedaz udziatdbw w Croatia Osiguranje oraz
Hrvatska Postanska Banka. Rzad chce pozostawi¢ sobie w spotkach 25% kapitatu plus jedna
akcja w celu utrzymania kontroli.

PZU Lietuva wejdzie do totwy i Estonii

PZU Lietuva podato w komunikacie, ze zdecydowato sie poszerzy¢ swojg dziatalno$é na Litwie
oraz wej$¢ na rynek totewski i estonski. Ma to nastgpi¢ w drugiej potowie 2012. PZU Lietuva
nie ujawnito, czy wejscie na nowe rynki odbedzie sie poprzez przejecia, czy tez grupa zbuduje
biznes od podstaw. Dotychczas region battycki byt obstugiwany przez PZU Lietuva.
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Ustugi finansowe

KRUK (KU puj) Analityk: Iza Rokicka

5=

Cena biezagca: 48,6 PLN Cena docelowa: 59,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-29
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 164,3 2740  66,8% 361,3 31,9% 411,9 14,0%  Liczba akcji (min) 17,1
Zakupy w ierzytelnosci 118,1 2304  951% 321,7 39,6% 3725 158%  MC (cena biezaca) 831,6
Inkaso 441 41,0 -7,0% 34,7 -15,2% 31,5 -9,4%  Free float 59,5%
Marza posrednia 74,7 143,7  92,2% 186,2 29,6% 212,4 14,1%
Zysk brutto 35,6 68,5 92,5% 854 24,6% 101,3 18,6%
Zysk netto 36,1 66,2 83,5% 82,7 25,0% 95,2 15,1%
ROE 31,6% 35,9% 29,6% 25,8% Zmiana ceny: 1m 7,8%
P/E 20,6 12,4 10,1 8,8 Zmiana ceny: 6m 15,7%
PBV 57 3,4 2,6 2,0 Zmiana ceny: 12m
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 50,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 32,0
st Naszym zdaniem, dzieki rekordowo wysokim zakupom wierzytelnosci w 2011 na
“ Keuk we poziomie 564 min PLN, +193% RI/R, Kruk jako jedyna spétka w ramach naszego sektora
finansowego dostarczy znaczacy, 25% wzrost zysku netto w 2012 do 82,7 min PLN. Co
“t i,

2011-0509 2011-0847

2011-1125

2012-0306

wiecej, uwazamy, ze dalsza, poza Rumunie ekspansja zagraniczna pozwoli nie tylko
zdywersyfikowaé zrédta przychodéw, ale réowniez utrzymaé wysoka rentowos¢ kapitatéw
wilasnych na poziomie powyzej 20%. Na naszej prognozie zysku netto na 2012, Kruk jest
notowany na atrakcyjnym poziomie wskazniku P/E w wysokosci 10,1x, czyli z 11%
dyskontem do grupy pieciu poréwnywalnych spoétek zagranicznych oraz z 26%
dyskontem do Intrum Justitia, jedynej spotki z grupy poréwnawczej prowadzacej
dziatalno$¢ w Europie, w tym m.in. w Polsce i Czechach. Podtrzymujemy rekomendacje
Kupuj oraz 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 59,4 PLN.

Kruk zamierza dokona¢ pierwszej inwestycji na Wegrzech jeszcze w tym roku

W rozmowie z Parkietem, Prezes Kruka, Piotr Krupa, poinformowat, ze spétka jeszcze w tym
roku zamierza dokonac pierwszej inwestycji zakupu wierzytelnosci na Wegrzech, pomimo duzej
zmiennosci w kursie forinta. 15 marca 2012 uzyskat zgode Wegierskiej Komisji Nadzoru
Finansowego na przejecie SH Money, spoiki, ktora posiada licencje na zakup wierzytelnosci na
tamtejszym rynku. Prezes ocenia, ze rynek wegierski znajduje sie na bardzo wczesnym etapie
rozwoju, poniewaz brakuje tam firm windykacyjnych chetnych odkupowaé od bankéw portfele
nieregularnych kredytéw. W naszych prognozach dla Kruka na 2012, oczekujemy tylko
symbolicznej inwestycji na Wegrzech, czyli zakupu 1-2 portfeli w sumie o wartosci godziwej na
poziomie 10 min PLN. Uwazamy, Ze inwestycje te mogq zmaterializowac sie w drugiej potowie
roku.

Kruk startuje w przetargach na zakup wierzytelnosci o tacznej wartosci ponad 4
mlid PLN

Prezes Kruka, Piotr Krupa, powiedziat w wywiadzie dla PAP, Zze spétka obecnie bierze udziat w
przetargach na zakup wierzytelnosci detalicznych o tacznej warto$ci nominalnej 3,0-3,5 mid
PLN w Polsce (wartych 300-400 min PLN), ok. 1 mld PLN w Rumunii (wartych ponizej 100 min
PLN) oraz ok. 250 min PLN w Czechach. Odnosnie rynku polskiego, Prezes dodat, ze sg to
przede wszystkim 3-4 duze portfele oraz sporo mniejszych. W koncu Prezes przypomniat, ze
spotka jest w trakcie emisji 4-letnich obligacji o wartosci 70 min PLN. Jezeli to emisja zakohczy
sie sukcesem, wskaznik dtugu netto do kapitatbw wyniesie ok. 1,9-2,0x wzgledem
maksymalnego poziomu wyznaczonego na 2,5x oraz wzgledem 1,9x po 4Q 2011. W naszych
prognozach zaktadamy, ze polski rynek zakupow wierzytelnosci w wartosci nominalnej wzrosnie
w tym roku o 3% do 9,0 mld PLN, ale spadnie o0 2% do 1,2 mld PLN w wartosci godziwe;.
Odnosnie rynku rumunskiego, spodziewamy sie 18% spadku do 2,0 mld PLN w wartosci
nominalnej oraz o 6% do 184 min PLN w warto$ci godziwej. W koncu w Czechach
prognozujemy wzrost o0 9% do 1,2 mld PLN w wartosci nominalnej i 9% do 234 min PLN w
wartosci godziwe;j.

Kruk domknat emisje obligacji o wartosci 70 min PLN
Kruk poinformowat, ze emisja niezabezpieczonych obligacji w wysokosci 70 min PLN doszta do
skutku. Kruk przekazat informacje o zamiarze emisji tych obligaciji (serii M1) 13 lutego 2012.

Kruk planuje emisje obligacji do 50 min PLN
Kruk poinformowat, ze 8 marca jego Zarzad podat uchwate w przedmiocie emisiji
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niezabezpieczonych 4-letnich obligacji w wysokosci do 50 min PLN. Celem emisji jest
pozyskanie $srodkéw w celu finansowania nabycia pakietow wierzytelnosci. Oprocentowanie
obligacji zostato wyznaczone na 3M WIBOR plus marza w wysokosci 440 p.b.

Kruk ma nowy kredyt z BZ WBK

Kruk poinformowat, ze podpisat aneks do umowy kredytu rewolwingowego z BZ WBK w
ramach ktérego otrzymat kredyt dodatkowy w wysokosci 60 min PLN. Srodki majg byé
przeznaczone na zakup pakietdbw wierzytelnosci do wartosci 70% ich ceny nabycia.
Ostateczny termin sptaty kredytu dodatkowego to 6 marca 2013. Dodatkowo aneks wydtuza
ostateczny termin sptaty pierwszego kredytu (na 80 min PLN) z 31 marca 2014 do 28 lutego
2015. Powyzsza informacja niesie ze sobg dwie konkluzje. Po pierwsze Kruk nadal jest w
stanie pozyskac finansowanie z kanatu bankowego, czyli jego finansowanie nie opiera sie
wytacznie na emisji obligacji. Po drugie, powyzsza informacja moze oznaczaé, ze Kruk jest
bliski nabycia znacznego portfela wierzytelnosci o wartosci 80-90 min PLN.

14,1 min PLN zysku netto w 4Q 2011, 29% wiecej niz prognozowalismy

Kruk zaraportowat wyniki za 4Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 14,1 min PLN (+90% R/R
oraz +8% Q/Q). Wynik okazat sie 0 29% wyzszy niz nasza prognoza na poziomie 10,9 min
PLN. Gtéwnym powodem pozytywnego zaskoczenia sg wyzsze niz prognozowalismy
przychody w segmencie zakupdw wierzytelnosci (11% powyzej naszych prognoz); w
mniejszym stopniu réwniez z powodu lepszego wyniku na dziatalnosci finansowej (dzieki
pozytywnym réznicom kursowym).

W styczniu spétka zakomunikowata, ze w wynikach za 4Q 2011 utworzy rezerwe na podatek
od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 5,6 min PLN (przy czym 3,9 min PLN odnosito sie
do dziatalnosci w 2011, a 1,7 min PLN do dziatalnosci w latach poprzednich). W naszych
prognozach catosc¢ tej kwoty uwzgledniliSmy w linii pozostata dziatalno$¢ operacyjna, podczas
gdy spotka zaksiegowata ja w kosztach bezposrednich i posrednich w segmencie zakupéw
wierzytelnosci.

W 4Q 2011 Kruk wydat 141 min PLN na zakup portfeli, o 22% wiecej niz prognozowalismy.
Spotka zakupita wierzytelnosci o wartosci nominalnej na poziomie 1 351 min PLN, co oznacza,
ze $rednia cena zakupu wyniosta 10,4% wzgledem 17,3% w 3Q 2011 oraz 12,6% w catym
2011. Naszym zdaniem relatywnie niska cena w 4Q 2011 wynika z faktu, ze udziat inwestycji w
Rumunii byt wyzszy niz w 3Q 2011 oraz w catym 2011. Szacujemy, ze inwestycje w Rumunii
wyniosty 46 min PLN (+149% Q/Q), w Polsce 57 min PLN (+38% Q/Q), a w Czechach 38 min
PLN.

Sptaty z portfeli w 4Q 2011 wyniosty 107 min PLN (+18% Q/Q oraz +84% R/R) i byty 0 9%
wyzsze niz oczekiwalismy. Wartos¢ portfeli na bilansie spoétki na koniec 2011 uksztattowata sie
na poziomie 719 min PLN (+18% Q/Q oraz +173% R/R).

Przychody ogotem wzrosty 0 25% Q/Q i 90% R/R do 83,4 min PLN i okazaly sie o 8% wyzsze
niz nasza prognoza. Powodem pozytywnego zaskoczenia byt segment zakupdéw
wierzytelno$ci, w ktérym przychody zwiekszyly sie 0 34% Q/Q i 122% R/R do 73,2 min PLN i
stanowig juz 88% przychoddéw ogdtem. Saldo przychoddéw z tytutu aktualizacji wyceny portfeli
wyniosto 8 min PLN i byty o 3 mIn PLN wyzsze Q/Q. Uwazamy, ze czesciowo byto to zwigzane
z ostabieniem Q/Q PLN wzgledem RON na koniec grudnia 2011. Przychody z inkasa wyniosty
10 min PLN i spadty 0 4% Q/Qi 1% R/R.

Koszty bezposrednie i posrednie ogotem wzrosty o 44% Q/Q i 78% R/R do 46 min PLN i
okazaly sie wyzsze niz nasza prognoza o 22%. Wiekszo$¢ negatywnego zaskoczenia w
segmencie zakupow wierzytelnosci wynika z uwzgledniania w tej linii rezerwy na podatek od
czynnosci cywilnoprawnych. Reszta réznicy naszym zdaniem wynika z wiekszej skali
dziatalno$ci spotki w segmencie zakupow wierzytelnosci, co jest widoczne zaréwno w
wyzszych sptatach jak i przychodach. Koszty w segmencie inkasa obnizyty sie 0 10% Q/Q oraz
21% R/R do 5 min PLN i okazaty sie 0 16% nizsze niz prognozowaliSmy.

Koszty ogolnego zarzadu wzrosty o 17% Q/Q do 13,4 min PLN i naszym zdaniem jest to
zwigzane ze zwyczajowg sezonowoscig 4Q.

W podziale na segmenty geograficzne, Kruk odnotowat dynamiczny wzrost przychodéw w
Polsce (+25% Q/Q do 57,6 min PLN) po stabym wyniku za 3Q 2011. Z drugiej strony,
przychody z rynkéw zagranicznych (gtéwnie Rumunia) spadty o 24% Q/Q do 25,8 min PLN z
powodu wysokiej bazy poprzedniego kwartatu. Pod katem marzowosci, niezmiennie rynki
zagraniczne pozostajg znacznie wyzej (ok. dwukrotnie) zyskowne niz dziatalno$¢ w Polsce.
Strata netto na dziatalnosci finansowej wyniosta 8,5 min PLN i zmniejszyta sie o 12% Q/Q,
pomimo wzrostu dtugu netto o 23% Q/Q do 441 min PLN. Powodem tego jest rozpoznanie w
wynikach 4Q 2011 pozytywnych roznic kursowych w wysokos$ci 1,7 min PLN, podczas gdy w
3Q 2011 spotka odnotowata negatywne réznice kursowe na poziomie 2,7 min PLN.

Na koniec 2011 wskaznik dtugu netto do kapitatdbw wiasnych wynidst 185%, co oznacza
przyrost z 160% na koniec 3Q 2011 i z 77% na koniec 2010. Wskaznik dtugu brutto do
EBITDA gotowkowej wynidst 225% wzgledem 208% na koniec 3Q 2011 i 97% na koniec 2010.

Kruk chce zreorganizowaé¢ obszar finansowania konsumentow
Kruk zwotat Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie na 23 kwietnia 2012 w celu uzyskania zgody
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akcjonariuszy na reorganizacje grupy. Zarzad proponuje wydzielenie zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa w postaci obszaru finansowania konsumentéw na rzecz spétki zaleznej
Novum Finance sp. z 0.0., w ktérej Kruk posiada 100% udziatéw. Obszar finansowania
konsumentéw stanowi wyodrebniong pod wzgledem organizacyjnym, finansowym i
funkcjonalnym czes$¢ dziatalnosci biznesowej Kruk realizujgcg funkcje sprzedazy pozyczek
konsumenckich, kierowanych do osoéb z pozytywng historig sptaty zadtuzenia w grupie Kruk.
Planowana reorganizacja spoétki polegaé bedzie na przeniesieniu czesci przedsiebiorstwa
obszaru finansowania konsumentéw, obejmujgacego portfel udzielonych pozyczek
konsumenckich oraz infrastrukture wraz z pracownikami obszaru finansowania konsumentéw
jako zorganizowanej czes$¢ przedsiebiorstwa do spétki zaleznej Novum Finance sp. z 0.0. W
konsekwencji, dotychczasowa dziatalnos¢ obszaru finansowania konsumentéw bedzie
kontynuowana w ramach spotki zalezne;j.
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Zwiekszenie dostaw z terminali baltyckich kosztem Przyjazni

Transneft opublikowat harmonogram eksportowy, wedtug ktérego w kwietniu o 30% ma
wzrosng¢ wielkos¢ dostaw rosyjskiej ropy przez terminale nad Battykiem. Jest to gtownie efekt
uruchomienia portu w Ust-tudze, na ktéry zostanie przekierowana czes¢ ropy transportowana
do tej pory rurociggiem Przyjazn. Terminale majg w kwietniu wysta¢ 7,2 min ton ropy, podczas
gdy jeszcze w 4Q $rednio eksportowano (tylko przez Primorsk) okoto 6,4 min ton. Przez
Przyjazn przestane zostanie okoto 4,1 min ton vs. 5 min ton w poprzednich miesigcach. Zmiany
kierunkow eksportu powodujg wiekszg podaz ropy Ural na Battyku co tymczasowo poszerza
dyferencjat Ural/Brent. Z punktu widzenia Orlenu, na razie nie ma zagrozenia catkowitego
wstrzymania dostaw rurociggiem gdyz Spotka posiada kontrakty diugoterminowe z gwarancjg
dostaw na 12 min ton rocznie, ale umowy na 9,6 min ton wygasajg z koncem tego roku.

Mocny wzrost zapaséw ropy

Zapasy ropy w USA wzrosty w ostatnim miesigcu az o 17,5 min barytek, czyli 5,1 do poziomoéw
najwyzszych od czerwca ubiegtego roku. Poziom rezerw odpowiada 24 dniom konsumpcji, co
ksztattuje sie 8,6% powyzej sredniej 5-letniej. Nadbudowanie rezerw byto mozliwe z uwagi na
nieznaczny spadek przerobu w rafineriach (wskaznik wykorzystania mocy spadt o 0,2 punktu
procentowego), nieznaczny wzrostu importu surowca (+0,9%) oraz 1% wzrost wydobycia z
amerykanskich pdl naftowych. Po stronie popytowej odnotowaliSmy sezonowy wzrost
konsumpcji benzyny (+2,5% m/m) i stabilng konsumpcje pozostatych paliw. Zmniejszyly sie
wiec troche ujemne dynamiki r/r, ktére dla benzyny wynosza -3,8% (-6,7% przed miesigcem),
Srednich destylatow -5% (-5,1% poprzednio), a paliw ogétem -4,7% (poprzednio -6,2%). Nadal
jednak te dane nie zapowiadajq realizacji prognozy IEA, ktdra dla rynku amerykanskiego
zakfadata w tym roku spadek popytu tylko o 0,4%.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Ciech (Kupuj)

Cena biezaca: 16,4 PLN

(mIn PLN) 2010
Przychody 3960,3
EBITDA 382,0
marza EBITDA 9,6%
EBIT 144,2
Zysk netto 20,5
P/E 22,4
P/CE 1,8
P/BV 0,6
EV/EBITDA 5,1
Dyield (%) 0,0
I

Ciech wiG

2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 21,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

41745 54% 43598 44% 4186,9 -4,0% Liczba akcji (min) 52,7
340,8 -10,8% 4295  26,0% 472,2 9,9% MC (cena biezaca) 864,3
8,2% 9,9% 11,3% EV (cena biezaca) 2 053,6
18,7 -17,7% 189,7  59,8% 2175  14,6% Free float 55,9%

1,5 -92,7% 71,7 4678,4% 946  32,0%

576,2 12,1 9,1 Zmiana ceny: 1m -3,5%
3,9 2,8 2,5 Zmiana ceny: 6m 20,9%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -43,4%
57 4.8 4,2 Max (52 tyg.) 29,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,8

Wyniki za 4Q przyniosty duze rozczarowanie zaré6wno w segmencie organicznym, jak i
sodowym, gdzie odnotowaliSmy znaczny komponent zdarzen jednorazowych. Zostato to
juz jednak zdyskontowane przez kurs akcji i obecnie dostrzegamy kilka pozytywnych
katalizatoréw. Zarzad zapowiedziat znaczna poprawe rezultatow w 1Q i szybsza publikacje
raportu kwartalnego. Wedtlug naszych wstepnych szacunkéw EBITDA moze siggnaé
okoto 80 min PLN (oczyszczona o zapowiadany odpis na niemiecka elektrocieptownie 100
min PLN) wobec 74 min PLN w 4Q (oczyszczona 42 min PLN). Wzrost na wynikach
skorygowanych o one-offy powinien wynikaé¢ z wyzszych marz na TDI i podwyzek cen

wzno sO0dy. Dodatkowym wsparciem dla kursu moga byé¢ kolejne prasowe doniesienia o

mozliwej dezinwestycji Zachemu, ktéra zapowiadat prezes na konferencji wynikowej za
4Q. Ciech mimo koniecznej korekty tegorocznych prognoz nadal naszym zdaniem oferuje
potencjat wzrostu kursu i dlatego utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 4Q znacznie stabsze od oczekiwan, pozytywne one-offy

W 4Q’2011 Ciech zanotowat znacznie stabsze wyniki od naszych szacunkéw i rynkowego
konsensusu. Na poziomie operacyjnym zysk wyniést zaledwie 16,4 min PLN (oczekiwania 35
min PLN) i to mimo zaksiegowania 35 min PLN zysku na kawernach w segmencie sodowym.
EBIT tego kluczowego obszaru tylko dzieki temu zabiegowi byt bliski naszych prognoz (50,1 min
PLN vs. 48,5 min PLN), co stanowi spore rozczarowanie szczegodlnie w kontekscie wysokiego w
4Q kursu EUR/PLN. Czesciowo za to odchylenie na wyniku oczyszczonym odpowiada stabszy
rezultat w niemieckich zaktadach. Drugim powodem negatywnego zaskoczenia w 4Q jest
segment organiczny, gdzie mimo zaksiegowania 30 min PLN dyskonta na dostawach strata
operacyjna siegneta -32,6 min PLN (oczekiwaliSmy -13 min PLN). Pozostate segmenty réwniez
wypadty stabiej od prognoz, krzemiany zanotowaty EBIT 1,3 min PLN (prognoza 2,9 min PLN), a
agrochemia 3,8 min PLN (prognoza 7,4 min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo
byto tylko nieznacznie gorsze od naszych szacunkéw (-24,7 min PLN vs. -22 min PLN), ale
dodatkowo skonsolidowany wynik netto obnizyta strata na dziatalnosci zaniechanej -11,7 min
PLN (Spotka uwzglednita w tej kategorii zamykane obszary dziatalnosci, gtéwnie w Zachemie i ta
strata to efekt kosztow tego procesu). Przeptywy operacyjne byty w 4Q ujemne (-24,6 min PLN),
co przy naktadach inwestycyjnych rzedu 117 min PLN spowodowato wzrost dtugu netto do 1,07
mld PLN.

Zapowiedz dobrych wynikow za 1Q

Zarzad Ciechu zamierza przyspieszy¢ publikacje wynikow za 1Q, gdyz uwaza ze moze
pochwali¢ sie znaczng poprawg rezultatéw. Wedtug naszych wstepnych szacunkéw znaczaca
poprawa wyniku EBITDA q/q raczej nie bedzie mozliwa ze wzgledu na zdarzenia jednorazowe,
ale wydzwigk rezultatdw 1Q po oczyszczeniu powinien byé pozytywny. Prognozujemy, ze
EBITDA siegnie 75-80 min PLN (73,6 min PLN w 4Q) i bedzie obcigzona negatywnym wptywem
odpisu na aktywach przejetej elektrocieptowni w Niemczech (-5 min EUR). Kontrybucja samej
elektrocieptowni powinna siegng¢ +1,5 min EUR (nie liczac odpisu). Nalezy pamietac, ze
dodatkowo baze 4Q zawyzajg zyski ze sprzedazy kawern (21 min PLN) oraz catoroczny upust
na dostawy aminy (okoto 30 min PLN). Te ubytki powinny zosta¢ zneutralizowane przez wyzsze
ceny sody, poprawe marz na TDI (okoto 15 min PLN) oraz tradycyjng kontrybucje ze sprzedazy
Srodkow ochrony roslin.

Chinczycy zainteresowani Zachemem?

Parkiet donosi, ze chinska Grupa Wanhua (m.in. wtasciciel Borsodchemu) jest zainteresowana
przejeciem Zachemu i zainwestowaniem w produkcje TDI w Polsce. Ciech na razie nie
komentuje tych informacji, cho¢ Prezes na konferencji wynikowej za 4Q wskazywat, ze Spotka
otrzymata pierwszg oferte i jg analizuje. Przypominamy, ze nawet jesli potencjalny inwestor
kupitby ten podmiot za ztotowke to z jednej strony spadiby dtug, a z drugiej wzrostaby EBITDA
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bo Zachem wygenerowat w 2011 60 min PLN straty EBITDA. Obrazowo wygladatoby to wiec
tak: jesli wyceniamy Ciech na 5x EBITDA to EV wzrostaby o 300 min PLN, a dodatkowo
mniejszy o 200 min PLN dtug oznaczatby ze MCAP powinien wzrosng¢ o 500 min PLN, czyli 9
ztotych na akcje. Nawet jesli ten inwestor nie przejalby zobowigzan Zachemu, to brak
konsolidacji strat implikowatby wzrost kapitalizacji o 5,5 PLN na akcje.
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LOtOS (REd u kUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 28,89 PLN  Cena docelowa: 21,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05
(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19680,5 292585  48,7% 338632 157% 307237 -9,3% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 14513 1608,8 10,9% 13421 -16,6% 1630,9 21,5% MC (cena biezaca) 3752,0
marza EBITDA 7,4% 5,5% 4,0% 5,3% EV (cena biezaca) 112517
EBIT 10614 10165 -4,2% 651,3 -359% 8549  31,3% Free float 46,8%
Zysk netto 679,2 653,8 -3,7% 420,9 -35,6% 5414  28,6%
PE 55 57 8,9 6,9 Zmiana ceny: 1m 16,7%
P/ICE 3,5 3,0 34 2,8 Zmiana ceny: 6m 17,9%
PBV 0,5 0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -40,4%
EV/EBITDA 6,7 6,7 8,4 6,5 Max (52 tyg.) 494
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,2 Min (52 tyg.) 21,3

Lotos.

2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

2012-03-07

Otoczenie makro w sektorze w marcu ulegto znacznej poprawie, nie tylko dzieki
skokowemu wzrostowi dyferencjatu (efekt uruchomienia przez Rosjan nowego terminala
i zwiekszenia planéw eksportowych na 2Q), ale réwniez, co bylo wigkszym
zaskoczeniem, wyzszym marzom produktowym. Dodatkowo notowaniom Lotosu
sprzyjalo umocnienie ztotego (kazde 10% na kursie USD/PLN zmienia diug netto o 700
min PLN, czyli 18% kapitalizacji Spotki). W naszej opinii czynniki stojace za poprawa
makro w rafinerii nie s trwate i dlatego Lotos ze swoja wysoka dzwignia stanowi w takim
otoczeniu inwestycje o wysokim stopniu ryzyka (pogorszenie otoczenia moze nastgpic
rownie szybko jak jego poprawa). Utrzymujemy wiec negatywna rekomendacje i
uwazamy, ze akcje Orlenu (bezpieczniejszy bilans, wyzsza plynnos¢ akcji) stanowia
lepsza ekspozycje na biezaca poprawe w sektorze.

Bez prywatyzacji w latach 2012-13

Minister skarbu poinformowat, ze w nowym planie resortu na rok 2012 i 2013 Lotos nie jest
przeznaczony do prywatyzacji. Wiadomos$¢ negatywna gdyz moze zniecheci¢ do spekulowania
o mozliwym atrakcyjnym wezwaniu np. ze strony PGNiG.

Lotos szuka sojusznika do poszukiwan gazu

Wedtug prasowych doniesien Lotos negocjuje z amerykanskag firmg Calenergy Resources
warunki wspotpracy przy realizacji wspolnego projektu badawczo-eksploatacyjnego na
battyckich gazowych koncesjach koncernu. Na razie w gre wchodzi rozpoznanie potencjatu zt6z
konwencjonalnych i fupkowych na Batltyku. Grupa Lotos jest mocno zaangazowana finansowo
w projekty wydobywcze w Norwegii i na Litwie. Potrzebuje partnera, ktéry wspartby ten projekt
finansowo. Potrzebna jest kwota od 200 do 700 min zt. Negocjacje majag sie zamkng¢ do konca
czerwca. Calenergy to koncern o przychodach rzedu 11 mld USD rocznie i zysku netto 1,3 mid
USD, gtéwnie koncentrujacy sie na dziatalnosci w obszarze energetyki. Posiada réwniez jeden
projekt gazowy w Polsce wspdlnie z FX Energy. Nie wydaje nam sie aby na tym etapie
ewentualne joint venture Lotosu z tym partnerem dotyczace gazowych koncesji na Battyku
miato materialne przetozenie na wartos¢ polskiej spotki.
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PGNiG (Redukuij)

Cena biezaca: 4,12 PLN

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

2010
21281,2
44114
20,7%
2886,7
24537

9,9
6,1
1,0
57
0,5

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 3,69 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
23003,5 8,1% 266494 158% 291959 9,6% Liczba akcji (min) 5900,0
32596 -26,1% 38947 195% 6676,7 71,4% MC (cena biezaca) 24 308,0
14,2% 14,6% 22,9% EV (cena biezaca) 319415
16855 -416% 1740,0 32% 43251 148,6% Free float 27,4%

1626,8 -33,7% 9676 -40,5% 2899,7 199,7%

14,9 25,1 8,4 Zmiana ceny: 1m 9,9%
7,6 78 4,6 Zmiana ceny: 6m 3,5%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 7,6%
8,5 8,2 47 Max (52 tyg.) 4,6
2,9 2,1 2,0 Min (52 tyg.) 3,6

PGNiG

PGNiG zaskoczyto bardzo dobrymi wynikami segmentu obrotu w 4Q, co skfania nas do
podwyzszenia prognoz na rok 2012 o okoto 225 min PLN. Zwracamy jednak uwage, ze
pojawiajace sie na rynku oczekiwania co do znacznego wzrostu udziatu tanszego gazu z
Europy Zachodniej kosztem kontraktéw oil-linked nie bedzie mozliwe z uwagi na
kontrakty take-or-pay. Nie mozna si¢ juz takze spodziewaé tak istotnej pozytywnej
kontrybucji z instrumentéw zabezpieczajacych. Uwazamy réwniez, ze niektére
pojawiajace sie prognozy wzrostu wynikow w roku 2013 o ponad 4 mid PLN na poziomie
EBITDA sa malo realne (nawet przy uwzglednieniu braku straty na obrocie, oznaczatyby

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

s Z€ kontrybucja do zyskéw z rosnacych wolumenéow wydobycia weglowodoréw znacznie

przekroczy dodatkowe przychody z tego tytutu). W tym kontekscie utrzymujemy
negatywng rekomendacje.

Duze pozytywne zaskoczenie na obrocie w 4Q

Wyniki kwartalne PGNiG okazaly sie istotnie lepsze od naszych oczekiwan i rynkowego
konsensusu. Gléwnym powodem zaskoczenia jest segment obrotu, gdzie mimo szacowanej
przez nas wysokiej jednostkowej straty na handlu gazem z importu i niskiego poboru tanszego
gazu z magazynéw, strata operacyjna wyniosta tylko -300 min PLN, podczas gdy my
prognozowalismy -830 min PLN. Wynik na zabezpieczeniach ujety w rachunku wynikéw wyniost
+220 min PLN vs. zaktadane przez nas 270 min PLN. W segmencie wydobywczym EBIT
réwniez okazat sie wyzszy od naszych szacunkéw (328 min PLN vs. zaktadane 250 min PLN),
a odchylenie wynika z mniejszego niz obserwowany historycznie sezonowego wzrostu kosztow
w tym obszarze. W segmencie dystrybucji nie zanotowali$my odchylen (EBIT 289 min PLN vs.
zaktadane 286 min PLN). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -65 min PLN (zaktadalismy
-10 min PLN), co prawdopodobnie jest zwigzane z wyzszymi ujemnymi réznicami kursowymi w
spotce norweskiej. Ta roznica zostata jednak zneutralizowana odwroceniem odpisow
aktualizujgcych wartos¢ udziatéw w EuroPolGazie w kwocie 42,9 min PLN. Ostatecznie zysk
netto okazat sie znacznie wyzszy od naszych oczekiwan. Na poziomie operacyjnych
przeptywow pienieznych Spotka wygenerowata 626 min PLN gotéwki, ale przy naktadach
inwestycyjnych rzedu 1,1 mid PLN i wyptaceniu dywidendy (677 min PLN) zanotowata wzrost
dtugu netto do 3,5 mid PLN.

Powody tak znacznego odchylenia w wynikach 4Q

W 4Q gtéownym zroédtem pozytywnego zaskoczenia w stosunku do naszych prognoz byt
segment obrotu, ktéry wypracowat strate nizszg o 530 min PLN. Czes$ciowo odpowiadat za to
zaksiggowany zwrot nadptaty za przesyt uzyskany od EuRoPolGazu (87 min PLN), ale
pozostata czes¢ to efekt nizszego kosztu sprzedawanego gazu. W naszych prognozach btednie
zatozyliSmy, ze ze wzgledu na wykorzystanie rewersu na rurociggu jamalskim Spétka nie
otrzyma juz dyskonta w kontrakcie z Gazpromem, ktéry rok wczesniej siegnat 52 min USD.
Tymczasem mimo ze wolumen gazu rosyjskiego nie osiagnat pozioméw kontraktowych (9,77
mld m3) to PGNiG otrzymat upust w kwocie 55 min USD (188 min PLN) proporcjonalnie do
poziomu przekroczenia progu take-or-pay, ktéry wynosit 8,3 mild m3 (odebrany wolumen
wynidst 9,3 mld m3). Jednoczesnie Spdétka korzystata na wspomnianym rewersie (0,4 mid m3)
oraz na zakupach spotowego gazu na interkonektorze w Cieszynie (0,2 mld m3). Szacujemy,
ze te tansze zrodta obnizyty koszty w stosunku do naszej prognozy o okoto 350 min PLN.

Prognozowany portfel gazu w 2012

W 2012 roku minimalny wolumen gazu w kontrakcie jamalskim wynosi 8,7 mid m3 tak wiec przy
oczekiwanym zapotrzebowaniu na gaz w kraju na poziomie 14,6 mld m3, wiasnym wydobyciu
4,3 mld m3 i koniecznosci uzupetnienia magazynéw (okoto 0,3 mld m3) z pozostatych zrédet
PGNiG moze pozyska¢ 1,9 mld m3. Potencjalnie z ,tanszych” zrédet dostepnych jest 2,3 mid
m3 w ramach rewersu na ,Jamale” oraz 0,55 mld m3 w ramach dostaw na potaczeniu w
Cieszynie. Uwzgledniajac fakt, ze ceny spotowe z kierunku niemieckiego wynosza obecnie
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okoto 340 USD/tys. m3, widzimy konieczno$¢ podniesienia naszych prognoz EBIT dla
segmentu obrotu na ten rok o okoto 225 min PLN, przy zatozeniu utrzymania sie obecnego
kursu USD/PLN i naszego scenariusza spadku cen ropy do 100 USD w drugiej potowie roku.
Zwracamy jednocze$nie uwage, ze w 4Q wyniki obrotu zostaty wsparte 220 min PLN z
instrumentow zabezpieczajacych. Na koniec grudnia wycena nierozliczonych jeszcze otwartych
pozycji wynosita 170 min PLN, z czego 160 min PLN stanowity kontrakty walutowe. Kurs USD/
PLN na koniec roku wynosit 3,42 a dla EUR/PLN 4,42, podczas gdy Srednie dla 1Q wynosza
odpowiednio 3,25 i 4,25. Wedtug naszych obliczen na podstawie danych z raportu rocznego
PGNiG srednie wazone kursy wykonania instrumentow zabezpieczajgcych wydatki w USD i
EUR w 1Q wynosity odpowiednio 3,28 (835 min USD) i 4,40 (110 min EUR). W tym kontekscie
kontrybucja hedgingu moze by¢ w tym okresie nawet lekko ujemna (30% kontraktow
dolarowych to kontrakty forward, pozostata cze$¢ to opcje w przypadku EUR forward-y
stanowig 46%).

Plany kolejnej emisji obligacji

PGNIG w ciggu 3-4 miesiecy opracuje dokumentacje zwigzang z nowym programem emisiji
obligacji krajowych o wartosci do 5 mid PLN. Do czerwca Spétka chciataby w ramach programu
wyemitowac papiery o wartosci 2 mld PLN. Na koniec 4Q dtug netto wynosit 3,5 mld PLN, ale
po uwzglednieniu przeprowadzonej akwizycji aktywéw Vattenfalla i emisji euroobligacii,
zadtuzenie na koniec 1Q moze przekroczy¢ 8 mld PLN. Zapowiedz kolejnej emisji na 2 mid PLN
sugeruje dalszy jego wzrost w 2012 roku (w naszych prognozach zaktadaliSmy, ze na koniec
grudnia dtug netto siegnie 7,6 mid PLN).

Nowy prezes Zarzadu

Rada nadzorcza PGNiG powotata Panig Grazyne Piotrowskg-Oliwe na stanowisko prezesa
Spotki. Od czerwca zesziego roku Grazyna Piotrowska-Oliwa petnita funkcje Cztonka Zarzadu
ds. sprzedazy w PKN Orlen. Wczes$niej, od marca 2007 r. do wrzesnia 2009 r., byta prezesem
Zarzagdu PTK Centertel, a od listopada 2010 r. pracowata jako doradca w sektorze private
equity.

LMG gotowe jeszcze w tym roku?

PBG poinformowato na telekonferencji, ze prawdopodobnie kontrakt na budowe kopalni LMG
dla PGNIG zostanie ukonczony 6 miesiecy przed terminem. Prognozy wydobycia ropy przez
PGNiG uwzgledniajg uruchomienie wydobycia ropy z LMG w kwietniu 2013. Jesli uda sie odda¢
kopalnie pod koniec tego roku, to realne jest podniesienie szacunkéw na 2013 z 0,75 min ton
do 0,9 min ton. Przy dzisiejszych cenach oznaczatoby to dodatkowe 420 min PLN przychoddw.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)
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PKN Orlen (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezagca: 37,31 PLN  Cena docelowa: 39 PLN

83
5

3
2

2010
547,4 10
5457
6,6%
123,0
371,7

6,7
3,3
0,7
4,8
0,0

PKN Orlen

wiG

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

2012-03-07

Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-17

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
6 973,1 28,0% 102 913,0 -3,8% 101 015,2 -1,8% Liczba akcji (min) 4277
44464 -198% 40012 -10,0% 4369,7 9,2% MC (cena biezaca) 15957,8
4,2% 3,9% 4,3% EV (cena biezaca) 24 972,6
2066,5 -33,8% 15456 -252% 18836 21,9% Free float 72,5%

23634 -04% 11962 -494% 14323 197%

6,8 13,3 1.1 Zmiana ceny: 1m 6,4%
3,4 4.4 4.1 Zmiana ceny: 6m 1,4%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -35,1%
5,9 6,2 55 Max (52 tyg.) 57,9
0,0 7,9 4,0 Min (52 tyg.) 32,3

Otoczenie makro w sektorze w marcu ulegto znacznej poprawie, nie tylko dzieki
skokowemu wzrostowi dyferencjatu (efekt uruchomienia przez Rosjan nowego terminala
i zwiekszenia planéw eksportowych na 2Q), ale réwniez, co bylo wigkszym
zaskoczeniem, wyzszym marzom produktowym. Prawdopodobnie czynniki, ktore za to
odpowiadaja maja charakter krétkoterminowy (przestoje w rafineriach i problemy
niektorych z finansowaniem kapitatu obrotowego), ale poki sie utrzymuja kurs akcji
Orlenu moze na tym korzysta¢. Dodatkowym argumentem jest znaczne odbicie marz
petrochemicznych, ktére zapowiadajg dobry 1Q (réwniez w czesci nawozowej), nie tylko
ze wzgledu na dodatnie przeszacowania zapaséw i zobowigzan walutowych. Na razie
jednak nie zakladamy utrzymania sie tak korzystnych warunkéw otoczenia w catym roku,
stad rekomendacja trzymaj i wycena akcji pozostaja bez zmian.

Odpisy w raporcie rocznym i rekomendacja braku dywidendy

PKN Orlen w raporcie rocznym dokonat odpiséw aktualizujgcych aktywa trwate na poziomie 1,2
mid PLN, ktére gtéwnie dotyczyty Grupy Anwil i Unipetrol (segment petrochemiczny). Tym
samym roczny EBIT spadt w stosunku do raportu za 4Q z 3,254 mid PLN do 2,066 mid PLN, a
zysk netto z 3,188 mld PLN do 2,363 mld PLN. Jednoczesnie Zarzad zarekomendowat
niewyptacanie dywidendy z zysku za rok 2011. Same ksiegowe odpisy nie wptywajg na nasza
wycene. ZakfadaliSmy, ze mogg one obnizy¢ podstawe do dywidendy, ale rekomendacja
Zarzadu w tej sprawie jest negatywnym zaskoczeniem. Oczywiscie ostateczna decyzja nalezy
do WZA. Rada nadzorcza wyda swoja opinie w kwietniu. Wydaje sie, ze dywidenda jest
prawdopodobna, cho¢ zapewne nizsza niz dotychczasowe 2,0 PLN/akcje oczekiwane przez
rynek.

Sprzedaz zapasow obowigzkowych

PKN Orlen poinformowat o sprzedazy transzy zapaséw obowigzkowych za kwote 403 min USD
na okres 1 roku. Partnerem tej transakc;ji jest Royal Bank of Scotland. Informacja oznacza, ze w
1Q na poziomie bilansu Spétka nie zanotuje wzrostu zadtuzenia netto w zwigzku z odkupieniem
na poczatku stycznia innej transzy zapasow obowigzkowych sprzedanej w identycznej formule
umowy biletowej. W tym kontekscie wiadomos¢ pozytywna, gdyz rynek zaktadat ze nie uda sie
przeprowadzi¢ takiej operacji. Zwracamy jednak uwage, ze umowa biletowa zmienia tylko
raportowany dtug netto, a zobowigzanie z tytutu zapaséw obowigzkowych nalezy uwzglednia¢
przy wycenie Spofki.

Komentarz Zarzadu z telekonferencji

Zarzad na konferencji dotyczacej raportu rocznego poinformowat, ze propozycja braku
dywidendy to konserwatywne podejscie zwigzane z niepewnym otoczeniem makro oraz
planowanym wzrostem inwestycji z 2,5 mld PLN w 2011 do 3 mld PLN w tym roku (wzrost to
zaktadane juz wydatki na EC Wioctawek i ewentualne naktady na wydobycie). Wazng
informacjg w kontekscie przeptywow pienieznych w 1Q jest fakt przesuniecia ptatnosci
podatkowych w kwocie 0,8 mld PLN (Polkomtel i VAT z zapaséw) na 2Q. Zarzad poinformowat
réwniez, ze przystgpit do negocjacji z Synthosem w sprawie zmiany formuty cenowej na C4 w
dtugoterminowej umowie na dostawy tego surowca do fabryki kauczuku w Czechach. Umowa
obowigzuje do 2025 roku, a w obecnych warunkach makro (deficyt frakcji C4 i butadienu) to
Synthos jest beneficjentem zapiséw umowy, ktére nie przewidywaty ze ceny C4 ze wzgledu na
rozwoj gazu tupkowego w USA (przejscie petrochemii na wsad gazowy zamiast nafty, co
obnizyto uzyski C4 w branzy) oderwg sie od notowan nafty. Obecnie trudno powiedzie¢, czy
Orlen ma jakies mocniejsze argumenty w rozmowach z Synthosem, gdyz nie znamy zapisow
tego kontraktu (m.in. kar umownych).
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Police (Trzymaj)
Cena biezaca: 10,6 PLN
2010

2022,6

79,8
3,9%

54

27,4

29,0

78
1,4

12,9

0,0

wh

Police

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

2012-03-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 10 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
27656  36,7% 26472 -4,3%  2409,6 -9,0% Liczba akcji (min) 75,0
336,3 321,5% 158,5 -52,9% 176,9  11,6% MC (cena biezaca) 795,0
12,2% 6,0% 7,3% EV (cena biezaca) 944 .4
257,7 4645,0% 86,5 -66,4% 1052 21,7% Free float 18,1%
311,9 1036,9% 76,2 -75,6% 86,2  13,2%
2,5 10,4 9,2 Zmiana ceny: 1m 4,7%
2,0 54 5,0 Zmiana ceny: 6m 1,7%
1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -17,2%
2,9 6,0 47 Max (52 tyg.) 15,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,6

Spadek cen nawozow NPK, znaczna przecena amoniaku przy jednoczesnym wzroscie
cen gazu nie napawaja optymizmem na najblizsze kwartaly, szczegdlnie ze Police w
wiekszym stopniu niz ZAT i ZAP sa zalezne od eksportu w obszarze agro. Uwazamy
réwniez, ze po podwyzkach cen ilmenitu i szlaki tytanowej marze na bieli tytanowej beda
pod presja w 2012 roku i nie uda sie powtérzy¢ rewelacyjnych wynikéw segmentu z 2011.
Dodatkowym negatywnym katalizatorem moga by¢ zapowiedzi Zarzadu dotyczace
zwiekszenia naktadow inwestycyjnych. W tym kontekscie akcje ZCH Police nie sg w
naszej opinii atrakcyjne, mimo zaprezentowanych dobrych wynikéw za 4Q.

USDA nadal optymistycznie o popycie na zboza

Departament Rolnictwa USA (USDA) opublikowat swoje miesieczne prognozy dotyczace rynku
zbéz. Szacunki zapasow pszenicy na koniec sezonu 2011/12 zostaty obnizone z 213 min ton do
209,6 min ton (konsensus prognoz 212,6 min ton), natomiast w przypadku kukurydzy
zmniejszono prognoze ze 125,4 min ton do 124,5 min ton (konsensus 123,5 min ton). Ponownie
mimo rosnacej podazy (podniesione prognozy w obydwu przypadkach o 1 min ton) agencja
obnizyta poziomy zapaséw z uwagi na bardziej optymistyczne szacunki popytu. Nadal
uwazamy, ze brakuje argumentéw do takiego optymizmu. Zmiany w szacunkach USDA nie
miaty jednak istotnego przetozenia na rynek, co w przypadku pszenicy jest zrozumiate (zapasy
sq na najwyzszych poziomach od 10 lat wiec niewielkie odchylenie od prognoz w tym
przypadku trudno uzna¢ za wsparcie dla cen).

Wyniki operacyjne powyzej oczekiwan, wzmocnione aktywem podatkowym
Police w 4Q wypracowaty o niecate 11% wyzszy EBIT od naszych szacunkoéw, a gtéwnym
powodem odchylenia byt lepszy wynik w segmencie bieli tytanowej, gdzie EBIT siegnat 46 min
PLN vs. zaktadane 31 min PLN. W obszarze nawozowym wynik byt z kolei stabszy od naszych
szacunkow (28,9 min PLN vs. zaktadane 41 min PLN), ale czesciowo wynika to zapewne z
ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w kwocie -12 min PLN. Na dziatalnosci
finansowej nie odnotowaliSmy istotnych odchyleh, ale zysk netto zostat wzmocniony
rozpoznaniem aktywa podatkowego w kwocie 75 min PLN (realizacja tarczy podatkowej
wynikajacej z przesztych strat). Przeptywy operacyjne nalezy oceni¢ pozytywnie (+64 min PLN)
tym bardziej ze zostaty wypracowane przy ujemnym wptywie zmian w kapitale obrotowym (-35
min PLN). Przy naktadach inwestycyjnych rzedu 29 min PLN pozwolity one na zmniejszenie
dtugu netto do 182 min PLN.
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ZA Pulawy (Redukuj)

Cena biezaca: 102 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 85,54 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-04-05

(miIn PLN) 201011 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana 2013/14P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2882,3 34405 194% 32825 -46% 34281 4,4% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 430,8 3325 -22,8% 343,1 3,2% 333,2 -2,9% MC (cena biezaca) 1949,7
marza EBITDA 14,9% 9,7% 10,5% 9,7% EV (cena biezaca) 1933,7
EBIT 344,9 220,5 -36,1% 221,5 0,4% 207,9 -6,2% Free float 40,0%
Zysk netto 296,6 1773  -40,2% 180,4 1,8% 185,8 3,0%

PIE 6,6 11,0 10,8 10,5 Zmiana ceny: 1m 16,6%
P/ICE 51 6,7 6,5 6,3 Zmiana ceny: 6m 22,5%
PBV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -16,3%
EV/EBITDA 4,3 6,0 5,6 55 Max (52 tyg.) 128,1
Dyield (%) 1,0 4,6 4,5 4,6 Min (52 tyg.) 77,5
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Kurs akcji ZAP mimo negatywnego zaskoczenia wysokoscia podwyzki cen gazu, ktéra
implikuje roczny wzrost kosztéw surowca rzedu 160-170 min PLN, w ostatnim miesigcu
wzrést na stabym rynku o 11%. Inwestorzy skupili si¢ zapewne na perspektywie jeszcze
bardzo dobrych wynikéw za 1Q, ktéry wedlug naszych szacunkéw moze przyniesé¢ zysk
netto przekraczajacy 200 min PLN. Rzeczywiscie bazujac na prognozie na konczacym sie
roku 2011/12 akcje ZAP wygladaja bardzo atrakcyjnie, ale naszym zdaniem kluczem do
oceny Spotki jest skala pogorszenia w kolejnym roku obrotowym, ktorej sie
spodziewamy. Oczekujemy, ze prognozy USDA dotyczace zapaséw ziarna w sezonie
2012/13 (najwyzsze od 10 lat zapasy pszenicy i rekordowe zasiewy kukurydzy) powinny
zainicjowa¢ mocniejsza korekte cen zb6z, a co za tym idzie spadek cen nawozéw. W
takim scenariuszu nie tylko spadng rentownosci w obszarze agro, ale Spétka nie bedzie
tez mogta zastepowaé niskorentownej melaminy sprzedaza mocznika. Nie bez znaczenia
beda takze pogarszajace sie¢ marze na kaprolaktamie (znacznie nizsze niz w 2H’2011). W
tym kontekscie po ostatnich wzrostach kursu, obnizamy nasza rekomendacje do
reduku;j.

USDA nadal optymistycznie o popycie na zboza

Departament Rolnictwa USA (USDA) opublikowat swoje miesieczne prognozy dotyczace rynku
zbéz. Szacunki zapasow pszenicy na koniec sezonu 2011/12 zostaty obnizone z 213 min ton do
209,6 min ton (konsensus prognoz 212,6 min ton), natomiast w przypadku kukurydzy
zmniejszono prognoze ze 125,4 min ton do 124,5 min ton (konsensus 123,5 min ton). Ponownie
mimo rosnacej podazy (podniesione prognozy w obydwu przypadkach o 1 min ton) agencja
obnizyta poziomy zapaséw z uwagi na bardziej optymistyczne szacunki popytu. Nadal
uwazamy, ze brakuje argumentéw do takiego optymizmu. Zmiany w szacunkach USDA nie
miaty jednak istotnego przetozenia na rynek, co w przypadku pszenicy jest zrozumiate (zapasy
sg na najwyzszych poziomach od 10 lat wiec niewielkie odchylenie od prognoz w tym
przypadku trudno uzna¢ za wsparcie dla cen).
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Energetyka

Przeglad miesieczny

Energetyka na pomoc KHW?

Wedtug doniesien Parkietu jesli Katowicki Holding Weglowy nie zrealizuje planowanej emisji
obligacji to wowczas spotki energetyczne mogag wesprze¢ koncern poprzez zaptate za
dostarczany wegiel z géry. Podobno chodzi o kwote 600 min PLN, na ktérg miatyby sie ztozy¢
Tauron i Enea. Udziat dostaw wegla z KHW w Tauronie wynosi 10% (okoto 280 min PLN
rocznie), a w Enei 35% (400 min PLN). Realizacja takiego scenariusza oczywiscie bytaby
negatywna dla tych spotek i oznaczataby zamrozenie gotéwki w kapitale obrotowym u
ryzykownego kontrahenta.

Projekt ustawy o odszkodowaniach za sieci przesylowe

Minister Gospodarki prowadzi obecnie miedzyresortowe konsultacje nad projektem ustawy o
korytarzach przesytowych, ktéry przewiduje uporzadkowanie prawne nieruchomosci przez ktére
przebiegajq linie energetyczne, rurociagi czy sieci cieptownicze i wodociggowe. Bedzie sie to
wigzato z wyptatg odszkodowan dla wtascicieli tych nieruchomosci, ktére resort szacuje na 18,7
mid PLN. Skutkiem wyptaty odszkodowan bedzie wzrost o 5-8 proc. optat za przesyt i
dystrybucje energii, gazu i ciepta. Obecnie trudno oszacowac realny wptyw tej ustawy na koszty
dla firm energetycznych i PGNiG. Dotychczas spétki na ten cel zawigzywaty rezerwy na toczace
sie sprawy sgdowe i na koniec 2010 roku wynosity one odpowiednio: Enea (47,7 min PLN),
PGE (64 min PLN), Tauron (66 min PLN) i PGNiG (80 min PLN). W dzieleniu wspomnianej
kwoty trzeba uwzglednia¢ jeszcze operatorow (PSE, Gaz-System), ktorzy rowniez mogg miec
istotny udziat w wyptacie odszkodowan. Najbardziej prawdopodobnym rozwigzaniem jest
jednak uwzglednienie kwot odszkodowan w taryfach, tak wiec wptyw tego projektu na spotki
energetyczne i PGNIG powinien by¢ neutralny.

Popyt na energie w lutym +7,3%

Wedtug danych PSE zapotrzebowanie na energie w lutym wzrosto w Polsce o 7,3% r/r, po
wczesniejszych spadku o 0,3% w styczniu. Dynamika YTD wynosi wiec po dwoch miesigcach
+3,3%. Produkcja w lutym zwiekszyta sie o 8,2%, gtéwnie w elektrowniach na wegiel brunatny
(+18,7%) co jest zrozumiate w kontekscie uruchomienia pod koniec ubiegtego roku nowego
bloku w Betchatowie. W przypadku blokéw opalanych weglem kamiennym wytwarzanie wzrosto
0 2,6%, a tych opalanych gazem o niecate 11%. Eksport netto mimo wysokiej bazy rowniez
wzrost (z 0,42 TWh do 0,57 TWh). Dane oczywiscie sg znieksztatcone przez warunki pogodowe
wiec trudno na ich podstawie prognozowac kolejne miesigce. Na pewno jednak po takich
wolumenach mozna oczekiwa¢ bardzo dobrego 1Q w PGE, ktéra poprzez wysoka utylizacje
nowego bloku moze zaskoczyé wynikami w segmencie produkcyjnym. W lutym ceny spotowe
energii byty wyzsze r/r o prawie 11% (214 PLN/MWHh).
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Przeglad miesieczny

CEZ (RGdUkUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca:132,5 PLN Cena docelowa: 124,9 PLN

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-05

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

198 848,0 209 761,0 5,5% 213 244,4 1,7% 230 025,0 7,9% Liczba akcji (min) 538,0

89089,0 87312,0 -2,0% 89786,0 2,8% 87999,1 -2,0% MC (cena biezaca) 71283,6

44,8% 41,6% 42,1% 38,3% EV (cena biezaca) 102 218,0

65057,0 61542,0 -5,4% 63 250,0 2,8% 60677,8 -4,1% Free float 29,3%
47 232,0 40830,0 -13,6% 440473 7,9% 44854,8 1,8%

9,0 10,4 9,6 9,4 Zmiana ceny: 1m -0,4%

59 6,3 6,0 59 Zmiana ceny: 6m 5,9%

1,9 1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -8,5%

6,4 6,8 6,8 6,8 Max (52 tyg.) 154,1

6,7 6,4 54 57 Min (52 tyg.) 122,5
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Propozycja Zarzady dotyczaca dywidendy (45 CZK/akcje) nie przyniosta zaskoczenia w
stosunku do konsensusu i raczej nie bedzie miala wplywu na notowania, cho¢ czes¢
inwestoréw oczekiwala nawet 50 CZK. Problemy ze spétka albanska oraz nadal brak
zgody urzedu antymonopolowego na przejecie Energotransu (spétka uwzgledniana w
prognozach Zarzadu poczawszy od 2Q) stwarzaja dodatkowe czynniki ryzyka dla i tak
rozczarowujacych szacunkéw Spoétki na ten rok. Argumentem za niedowazaniem akcji
CEZ w relacji do polskich spoétek z sektora, oprécz wysokiej premii w wycenie
wskaznikowej, jest réwniez spadkowy trend na uprawnieniach emisyjnych, ktore

. ponownie spadly ponizej 7 EUR/t. W tym kontekscie utrzymujemy rekomendacje redukuj.

Problemy ze spétka albanska

CEZ poinformowat, ze jego albanska spétka zalezna zwrécita sie do Banku Swiatowego o
pomoc Ww rozwigzaniu probleméw z rzgdem Albanii, ktory nie respektuje umoéw
prywatyzacyjnych. CEZ posiada w tym kraju spotke dystrybucyjng (76%), ktéra zajmuje sie
przesytem i sprzedazg energii (w 2010 roku 4,6 TWh). Prad kupuje od panstwowego
monopolisty. Tymczasem na poczatku roku albanski regulator zdecydowat o podniesieniu ceny
sprzedazy energii dla panstwowych elektrowni o 91%, jednoczesnie nie zmieniajac taryfy
spotce handlowej nalezacej do CEZ. Trzy tygodnie temu co prawda osiggniete zostato
porozumienie w tej sprawie zaktadajgce kompensowanie wzajemnych naleznosci w zamian za
dodatkowe inwestycje CEZ w spotke albanska. Niestety regulator nie ustalit satysfakcjonujacych
dla czeskiego koncernu warunkéw gwarantujgcych zwrot na kapitale. Wedlug naszych
szacunkoéw brak porozumienia implikowatby w catym roku dodatkowe koszty dla CEZ w kwocie
okoto 100 min EUR, co stanowitoby 4% EBIT prognozowanego przez Zarzad na ten rok.
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Przeglad miesieczny

N
9 Enea (Akumuluj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 16,73 PLN  Cena docelowa: 21,24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-04
(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7836,9 9690,1 23,6% 10336,7 6,7% 111359 7,7% Liczba akcji (min) 4414
EBITDA 13646 15617 144% 17463 118% 19270 10,3% MC (cena biezaca) 7 385,3
marza EBITDA 17,4% 16,1% 16,9% 17,3% EV (cena biezaca) 5790,5
EBIT 712,0 850,7 195% 11024 296% 11920 8,1% Free float 21,8%
Zysk netto 639,3 8012  253% 889,1 11,0% 905,6 1,9%
PE 11,6 9,2 8,3 8,2 Zmiana ceny: 1m 0,2%
P/ICE 57 4,9 4,8 45 Zmiana ceny: 6m 1,1%
PBV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -12,4%
EV/EBITDA 34 3,2 3,3 3,7 Max (52 tyg.) 19,9
Dyield (%) 2,3 24 2,9 0,0 Min (52 tyg.) 15,0
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W przypadku Enei perspektywy dla wynikéw roku 2012 wygladaj najmniej ciekawie
wsrod polskich spotek z sektora, gtéwnie ze wzgledu na zawyzona przez czynniki
jednorazowe baze odniesienia (zyski z konwersji EUA na CER w kwocie 40 min PLN, 56
min PLN na wycenie przejetej EC Biatystok, 35 min PLN z tytulu nieodptatnie przejetych
srodkoéw trwatych w dystrybucji) oraz relatywnie najwyzszy wskaznik wzrostu cen wegla.
Dodatkowym obciazeniem dla notowan pozostaja spekulacje dotyczace ewentualnej
sprzedazy akcji przez MSP. W tym kontekscie mimo pozytywnej rekomendacji, uwazamy
akcje Enei za mniej atrakcyjne od PGE czy Tauronu.
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Przeglad miesieczny

N
Q PGE (Ku pUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 19,15 PLN  Cena docelowa: 23,07 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05
(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20476,5 28111,4  37,3% 300229 6,8% 32033,3 6,7% Liczba akcji (min) 1869,8
EBITDA 6840,5 68550 0,2% 8338,1 21,6% 7896,2 -5,3% MC (cena biezaca) 35 806,4
marza EBITDA 33,4% 24,4% 27,8% 24,6% EV (cena biezaca) 351574
EBIT 41853 41445 -1,0% 55874 348% 51144 -8,5% Free float 30,7%
Zysk netto 30141 49354  63,7% 4459, 97% 3931,7 -11,8%
P/E 11,9 7.3 8,0 9,1 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/ICE 6,3 4.7 50 53 Zmiana ceny: 6m -2,7%
PBV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -16,5%
EV/EBITDA 53 4,7 4,2 5,0 Max (52 tyg.) 24,9
Dyield (%) 44 34 8,2 6,2 Min (52 tyg.) 17,0

PGE WIG
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Kurs akcji PGE nadal wydaje sie¢ by¢ pod wplywem zrealizowanej podazy akcji i nawet
opublikowane dobre wyniki za 4Q nie zmienily sentymentu do Spoétki. Tymczasem
uwzgledniajac nizszy od naszych dotychczasowych szacunkéw plan nakladéow
inwestycyjnych, mozna oczekiwa¢ ze rok 2012 bedzie kolejnym rokiem bardzo wysokich
wolnych dodatnich przeptywéw pienieznych. Szacujemy, ze EBITDA siegnie 8,3 mid PLN,
a capex zgodnie z zapowiedzig Zarzadu wyniesie tylko 5,4 mld PLN. Na koniec roku PGE
miata na bilansie 4,1 mld PLN gotéwki. Wskaznik EV/EBITDA’2012 wynosi 3,85, a po
oczyszczeniu o KDT-y 4,0. Nadal tez w kontekscie planéw MSP nie jest wykluczone
podwyzszenie przez WZA dywidendy za rok 2011, cho¢ nawet na propozycji Zarzadu
yield wynosi 7%. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Wyniki po oczyszczeniu o KDT powyzej oczekiwan

PGE w 4Q wypracowata 273 min PLN zysku operacyjnego, ale aby porownywac te kwote do
naszych prognoz czy konsensusu nalezy skorygowa¢ wynik o odpis rekompensat KDT w
wysokosci 1,037 mid PLN. Dodatkowo uwzgledni¢ nalezy znacznie wyzszg amortyzacje (735
min PLN wobec 678 min PLN naszej prognozy i 650 min PLN w 3Q), ujemne biezace
przychody KDT (-55 min PLN wobec zaktadanych +56 min PLN), a takze zawigzanie az 140
min PLN rezerw wobec tylko 40 min PLN przed rokiem w analogicznym okresie przy
jednoczesnie nieco wyzszym niz zaktadane odszkodowaniu z Alstomu (330 min PLBN vs. 300
min PLN). Tym samym oczyszczony EBIT wyniéstby 1,546 mld PLN i bytby wyzszy od naszych
szacunkow o 7%. Gtéwnym powodem tego pozytywnego odchylenia jest segment wytwarzania,
gdzie oczyszczony EBIT byt wyzszy od naszych prognoz o 80 min PLN (nie liczac alokaciji
wspomnianych dodatkowych 100 min PLN rezerw, ktére prawdopodobnie rowniez weszty do
tego obszaru). Jest to dobry prognostyk na kolejne okresy gdyz wskazuje na wyzszg niz sie
spodziewaliSmy rentownos¢ nowego bloku w Betchatowie. W obszarze dystrybucji EBIT byt
stabszy od naszych oczekiwan (126 min PLN vs. 152 min PLN), co moze wynika¢ z wiekszych
kosztéw remontowych zwigzanych ze sprzyjajacymi warunkami pogodowymi. Stabiej wypadt tez
segment OZE (9 min PLN vs. 20 min PLN), gdzie prawdopodobnie nie doszacowalismy efektu
zawyzonej bazy r/r. Lepiej od zatozen wygladajg natomiast zyski z handlu zaréwno hurtowego
(49 min PLN vs. 38 min PLN) jak i detalicznego (39 min PLN vs. 10 min PLN). Na poziomie
dziatalnosci finansowej bez uwzgledniania Polkomtela saldo wyniosto -17 min PLN vs.
zaktadane -80 min PLN (odchylenie to efekt wyzszych przychoddw odsetkowych netto i pozycji
réznic kursowych).

Mocny cash flow operacyjny w 4Q

W wynikach za 4Q warto odnotowac¢ wysoki cash flow operacyjny (2,4 mld PLN), dzieki
dodatnim przeptywom z kapitatu obrotowego, co przy nizszych od zakladanych naktadach
inwestycyjnych (1,3 mld PLN vs. 1,7 mld PLN) wptyneto na wyzszy niz prognozowalismy stan
gotowki netto (4,1 mid PLN vs. 3,1 mld PLN). Zwracamy uwage, ze te bardzo dobre przeptywy
udato sie wypracowa¢ mimo dodatkowych zakupoéw uprawnien CO2 (obecnie Spotka posiada
tacznie z uprawnieniami CER i dodatkowg pula dla nowego bloku w Betchatowie az 68,4 min
ton uprawnien podczas gdy nasza prognoza emisji na ten rok to 61 min ton). Dodatkowo w
naleznosciach pozostaje 140 min PLN kwoty z odszkodowania z Alstomu, a Grupa prowadzi
spor z URE na sSwiadectwa pochodzenia na kwote 100 min PLN, ktéra nie byta do tej pory
ksiegowana w przychodach (chodzi o spetnienie wymagan spalanej biomasy). Zarzad
poinformowat rowniez, ze taczny gotowkowy wptyw ewentualnej przegranej w sporach o KDT
za lata 2008-10 siegnie 421 min PLN. My szacowalismy ze bedzie to kwota 370 min PLN, ale z
uwzglednieniem pfatnosci 240 min PLN z Elektrowni Opole w grudniu 2011. Tymczasem
prawdopodobnie ta ptatnos¢ zostata odroczona ponownie do konca tego roku, wiec w tym
kontekscie zawyzyliSmy nasze kalkulacje o 190 min PLN, czyli o 10 groszy na akcje.
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Przeglad miesieczny

Dywidenda 1,32 PLN/akcje
Zarzad PGE zaproponowat wyptate 50% zysku w formie dywidendy co daje 1,32 PLN/akcje.
Proponowany dzien dywidendy to 22 sierpnia 2012 r., natomiast proponowany dzien wyptaty
dywidendy to 6 wrzesnia 2012 r.

Nowy prezes wybrany

Rada Nadzorcza PGE powotata na stanowisko Prezesa Zarzgdu Pana Krzysztofa Kiliana
(wczesniej m.in. wiceprezes Polkomtela) oraz Panig Bogustawe Matuszewskg na stanowisko
Wiceprezesa Zarzadu (wczesniej m.in. czionek Zarzgdu Polkomtela odpowiedzialna za
sprzedaz).

Kolejne wyroki w sprawie KDT

Sad Apelacyjny w Warszawie wydat wyrok w sprawie korekty rocznej rekompensat KDT dla
Zespotu Elektrowni Dolna Odra z Grupy PGE, w ktérym uchylit wyrok Sadu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw i przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia przez SOKIiK.
Wartos¢ przedmiotu sporu to 42 min PLN. Z kolei w sprawie sporu o KDT-y w Elektrocieptowni
Gorzoéw Sad odrzucit apelacje URE, ktéra dotyczyta kwoty 7,7 min PLN. Sg to kolejne wyroki
dotyczace sporu PGE z URE. W pierwszym przypadku Sad odrzucit apelacje URE (przyznat
racje PGE), w drugim uwzglednit apelacje regulatora i zmienit wyrok SOKiK na niekorzystny dla
PGE, a tym razem ponownie podjat rézne decyzje. Wydaje sie, ze problem prawny we
wszystkich sprawach jest podobny wiec rézne wyroki sg zaskoczeniem. Tym bardziej ciezko
spekulowac jakie bedzie ostateczne rozstrzygniecie sporu o rekompensaty. Ostatnie wyroki nie
wplywajg na wysokos¢ rezerwy zawigzanej w 4Q.

Zarzad o akwizycjach i capex

PGE oczekuje, ze wydatki inwestycyjne w tym roku wzrosna r/r o0 20% z 4,5 mid PLN do 5,4 mid
PLN. Spétka w ciggu 2-3 miesiecy powinna tez zdecydowac¢ czy zainwestuje w farmy wiatrowe
za granica (udziaty mniejszosciowe). Obecnie przeprowadza due dilligence takich projektow, a
potencjalna skala transakcji to 0,5 mld EUR, ktére bytoby sfinansowane z emisji euroobligaciji.
Prognoza capex jest nizsza od naszych zatozen (6,1 mld PLN) w czesci zapewne z uwagi na
opoznienie budowy blokéw w Elektrowni Opole. Pomyst inwestycji w zagraniczne farmy
wiatrowe bedzie mozna oceni¢ oczywiscie dopiero gdy poznamy cene. Rok 2012 zapowiada sie
by¢ kolejnym rokiem bardzo wysokich wolnych dodatnich przeptywéw pienieznych. Szacujemy,
ze EBITDA siegnie 8,3 mld PLN, a capex zgodnie z zapowiedzig Zarzadu wyniesie tylko 5,4
mld PLN. Na koniec roku PGE miata na bilansie 4,1 mid PLN gotowki.
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Tauron (Kupuj)

Cena biezaca: 5,04 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 7,44 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-02

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15428,9 207552 34,5% 25380,5 22,3% 26769,3 5,5% Liczba akcji (min) 17525
EBITDA 2758,0 3023,0 9,6% 3606,6 19,3% 3579,5 -0,8% MC (cena biezaca) 8832,8
marza EBITDA 17,9% 14,6% 14,2% 13,4% EV (cena biezaca) 14 034,3
EBIT 1399,3 16115 152% 19996 241% 17250 -13,7% Free float 59,6%
Zysk netto 858,7 1220,0 421% 1356,8 112% 1039,3 -23,4%
PE 10,3 72 6,5 8,5 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/ICE 4,0 3,4 3,0 31 Zmiana ceny: 6m -3,1%
PBV 0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -19,1%
EV/EBITDA 34 4.4 39 4.4 Max (52 tyg.) 6,8
Dyield (%) 0,1 29 43 3,1 Min (52 tyg.) 48
7 Sentyment do sektora energetycznego pozostaje pod wptywem ostatniej sprzedazy akcji
o] Tauron we | PGE oraz spekulacji o podazy kolejnych akcji ze strony MSP (Enea, debiuty Energi czy
MV PAK), co rowniez przeklada sie na Tauron. W naszej opinii Tauron powinien tymczasem
ol
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bardzo pozytywnie zaskoczy¢ wynikami w tym roku, nie tylko ze wzgledu na mozliwe
wyzsze rekompensaty KDT, ale rowniez znacznie wyzsze od uwzglednianych w
prognozach zyski konsolidowane z przejetych aktywéw Vattenfalla (zaktadaliSmy 432 min
PLN EBITDA podczas gdy tylko w 2011 roku wypracowaly one 508 min PLN). Rynek nie
zareagowat takze na znacznie nizsze od wczesniej zapowiadanych naktady inwestycyjne
w 4Q, mimo ze wczesniej obcigzalo to notowania Tauronu. Argumentem za kupowaniem
akcji Spotki jest rowniez dalszy spadek uprawnien do emisji CO, oraz zgromadzona
nadwyzka certyfikatow przewyzszajaca potrzeby na rok 2012. Utrzymujemy pozytywna
rekomendacje.

Wyniki zgodne z oczekiwaniami, mimo nizszych KDT-6w

Wyniki Tauronu za 4Q okazaly sie zgodne z naszymi oczekiwaniami i rynkowym konsensusem,
mimo zaksiegowania nizszych rekompensat KDT (138 min PLN vs. 153 min PLN), co wptyneto
na negatywne odchylenie na wyniku segmentu wytwarzania (EBIT na poziomie 137 min PLN
vs. 155 min PLN). Przypominamy, ze stabszy rezultat w tym obszarze w ujeciu r/r (bez KDT-6w)
to efekt przestoju w najbardziej efektywnym bloku w tagiszy, spadku wolumendw sprzedazy
ciepta o 14% oraz zaksiegowanych w 4Q rezerw na program dobrowolnych odej$¢ w kwocie
13,9 min PLN. Znacznie lepiej od naszych oczekiwan wypadt natomiast segment obrotu, gdzie
wypracowano 68 min PLN zysku operacyjnego (prognoza 42 min PLN). Bylo to
prawdopodobnie zwigzane z bardzo korzystnymi cenami energii w listopadzie spowodowanymi
awariami i przestojami blokéw wytworczych w Polsce (gtéwnie poza Grupg Tauron). Segment
dystrybucji zaskoczyt z kolei negatywnie, a odchylenie od naszych prognoz (93 min PLN vs.
148 min PLN), tylko w czesci ttumaczg rezerwy zawigzane na program dobrowolnych odej$¢ w
kwocie 22 min PLN. Niewykluczone, ze na wzrost kosztéw w ujeciu r/r wptyneta takze
sprzyjajaca remontom pogoda w grudniu. Staby wynik na przesyle energii rekompensuje
segment pozostate, gdzie mimo niekorzystnych dynamik na sprzedazy ciepta EBIT siegnat 52
min PLN (oczekiwania 10 min PLN). Wplyw na ten rezultat miato odwrdcenie odpisow
aktualizujgcych aktywa trwate (31 min PLN). Podsumowujac, wynik operacyjny byt zblizony do
naszych oczekiwan mimo nizszych rekompensat KDT i ujemnego salda na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (-10 min PLN).

CAPEX nizszy od zapowiedzi

W wynikach za 4Q warto odnotowac nizsze niz zapowiadat Zarzad naktady inwestycyjne (783
min PLN vs. sugerowane w lutowych wypowiedziach 1,4 mld PLN). Rynek wczesniejsze
deklaracje przyjat spadkiem kursu wiec teraz powinno to wesprze¢ notowania i obnizy¢
oczekiwania na capex w tym roku (Zarzad deklarowat 3,6 mld PLN co w poréwnaniu do
wykonania ubiegtorocznego na poziomie 2,3 mld PLN wydaje sie bardzo ambitnym
zatozeniem). Cash flow operacyjny wyniost 436 min PLN przy neutralnym wptywie zmian w
kapitale obrotowym. Podobnie jak ostatnio w przypadku PGE, réwniez na bilansie Tauronu na
koniec roku znajdowato sie wiecej uprawnien CO; niz wyniesie emisja w 2012 roku (25,8 min
ton vs. szacowana emisja 2012 na poziomie 24 min ton i 24,7 min ton w 2011), co oznacza ze
Spodtka wykorzystata niskie notowania uprawnienn z 4Q do zabezpieczenia swojej ekspozycji,
czesciowo rowniez na rok 2013.

Propozycja dywidendy 21 groszy/akcje

Zarzagd Tauronu rekomenduje wyptate 368 min PLN z ubiegtorocznego zysku w formie
dywidendy, co implikuje yield na poziomie 4,1%. Dzien dywidendy ustalony zostat na 2 lipca, a
wyptaty 20 lipca.
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Przeglad miesieczny

Wptyw zmian w ustawie o OZE na przyszte wyniki Tauronu

Wedtug Prezesa Dariusza Lubery nowe przepisy o OZE w proponowanym obecnie ksztaicie
zmniejszytyby skumulowany wynik EBITDA Tauronu do 2020 r. o 3 mid zt w poréwnaniu z
wynikiem, jaki osiggneftaby grupa przy obecnie obowigzujacych przepisach. W naszych
prognozach uwzglednilismy juz efekt tej ustawy (obnizyliSmy prognozy na rok 2013 o 200 min
PLN). Z wypowiedzi prezesa wynika ze s$rednioroczne ubytki na EBITDA w latach 2012-20
wyniostyby 330 min PLN, ale uwzglednia to juz ubytek EBITDA z nowych projektéw wiatrowych
ktére dopiero miaty by¢ uruchomione (ale jak zaznaczyt w wywiadzie jesli nowy system OZE
wejdzie to Spétka zrewiduje strategie i tych projektéw prawdopodobnie nie bedzie). W tym
kontekscie ta wypowiedz nie wnosi niczego nowego, a rynek dyskontowat te niekorzystne
zmiany w systemie wsparcia w grudniu i styczniu. Tymczasem po kilkutygodniowej burzliwej
dyskusji nad projektem ministerstwa gospodarki niewykluczone sg zmiany w nowych
przepisach, ktére zmniejszg negatywne skutki z punktu widzenia instalacji OZE.

Optymistyczny outlook na 2012

Na konferencji wynikowej Zarzad przedstawit wyniki finansowe przejetych aktywoéw Vattenfalla
za ubiegly rok, ktére okazaty sie wyzsze od naszych szacunkow, ktére stanowig baze
odniesienia dla prognoz uwzgledniajacych te akwizycje od 2012 roku. Zysk EBITDA przejetych
spotek siegnat 508 min PLN, z czego tylko okoto 10 min PLN stanowity zdarzenia jednorazowe.
Tymczasem w naszych prognozach na biezacy rok zatozyliSmy kontrybucje Vattenfalla na
poziomie 432 min PLN (w 2010 roku oczyszczone wyniki wyniosty 388 min PLN). Pozytywne
odchylenie od naszych prognoz, ktére sa 10% powyzej rynkowego konsensusu, moze wynikac
takze z wyzszych rekompensat KDT. Wczes$niej szacowaliSmy, ze przychody z tego tytutu
spadng z ubiegtorocznych 415 min PLN do 250 min PLN. Tymczasem nie jest wykluczone, ze
spadek bedzie znacznie mniejszy. Grupa bedzie wykorzystywac¢ ostatni rok rekompensat do
przyspieszenia restrukturyzacji aktywow wytwoérczych.

MSP nie planuje sprzedazy akcji Tauronu
Wedtug planu prywatyzacji na lata 2012-13 ogtoszonego przez MSP do korica 2013 roku resort
nie planuje sprzedazy posiadanych akcji w Tauronie.
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Telekomunikacja

Netia (Redukuij)

Cena biezaca: 6,35 PLN

Cena docelowa: 5,7 PLN

Analityk: Michat Marczak

Data ostatniej aktualizacji: 2012-04-05

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1569,3 1618,8 32% 22830 410% 22747 -04% Liczba akcji (min) 389,3
EBITDA 586,4 611,5 4,3% 584,3  -44% 615,5 5,3% MC (cena biezaca) 24723
marza EBITDA 37,4% 37,8% 25,6% 27,1% EV (cena biezaca) 3009,0
EBIT 285,8 302,7 5,9% 176,8 -41,6% 2181 23,3% Free float 55,0%
Zysk netto 263,9 248,8 -5,7% 118,8  -52,2% 1446  21,8%

PE 9,4 99 20,8 171 Zmiana ceny: 1m 7,6%
P/ICE 4.4 4.4 47 4,6 Zmiana ceny: 6m 28,5%
PBV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 19,8%
EV/EBITDA 3,6 4,9 5,1 4,8 Max (52 tyg.) 6,5
Dyield (%) 0,0 2,5 10,3 4,9 Min (52 tyg.) 43
o5 - Ze wzgledu na momentum wynikéw i sentymentu rynkowego - jak wielokrotnie pisaliSmy

35

- rok 2012 bedzie tym, w ktérym spoétka powinna zosta¢ sprzedana. Trudne otoczenie
rynkowe i erozja bazy abonenckiej, w tym roku spoétka amortyzuje akwizycjami, ktére
jednak nadal uwazamy za dosy¢ drogie. Bez efektu akwizycji, a uwzgledniajac koniec
pozytywnego wptywu deregulacji rynku telekomunikacyjnego jaka odbyla sie w
minionych latach, naszym zdaniem model biznesowy spoétki niewiele rézni si¢ od czesci
stacjonarnej TPSA. Informacje o potencjalnej transakcji zakupu spoétki przez private

equity sa uzasadnione, ale naszym zdaniem nie po cenach rynkowych — nie méwiac o
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wiaasor premii. Podtrzymujemy nasza cene docelowa na poziomie 5,7 PLN za akcje.

Uwzgledniajac cene rynkowa obnizamy zalecenie inwestycyjne do redukuj z trzyma;.

Wyniki zgodne z oczekiwaniami

Wyniki operacyjne Netii sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Przy przychodach na poziomie
426,7 min PLN spdtka wpracowata 108,4 min PLN EBITDA (marza 25,4%). W naszych
prognozach oczekiwalismy odpowiednio: 425/105 min PLN. Nominale wyniki sg istotnie wyzsze
i wynosza: EBITDA 236,2 min PLN a zysk netto 234,3 min PLN. To efekt dodatniego
przeszacowania wartosci aktywow trwatych (odwrdcenie wczesniejszych ujemnych odpiséw) na
kwote 220,7 min PLN. To pierwszy kwartat, w ktérym spotka konsolidowata (dwa tygodnie)
Dialog i Crowley. Ze wzgledu na okres konsolidacji wptyw na wyniki jest niewielki (przychody
+25 min PLN, EBIT -1 min PLN), ale daje petny obraz bazy abonenckiej przejetych aktywéw.
tacznie Dialog dodat do dotychczasowej bazy 698,9 tys. ustug szerokopasmowych i gtosowych,
Crowley 29,9 tys. W ,starej Netii” baza abonencka w ustugach szerokopasmowych zwiekszyta
sie 0 18,5 tys. (36,3 tys. w 4Q2010), dwukrotnie mniej niz w analogicznym okresie ur. ale i tak
wynik mozna uznaé za satysfakcjonujacy (biorgc pod uwage otoczenie rynkowe). Duzo stabiej
wyglada segment ustug gtosowych, w ktérym baza skurczyta sie o 13,2 tys. (+14,2 tys. w
4Q2010). Zarzad podat réwniez prognoze wynikow na br. Zaktada ona wypracowanie
przychodéw na poziomie 2,185 mid PLN i EBITDA réwnej 600 min PLN (marza 27,5%).
Naktady inwestycyjne wyniosg 300 min PLN (14% przychodéw) a FCF 300 min PLN. W naszej
dotychczasowej prognozie zakfadaliSmy wyzsze przychody (2,28 mid PLN) i EBITDA na
poziomie 585 min PLN. Naszym zdaniem informacje te nie wptywajg na zmiane wyceny spotki.

Private equity zainteresowane Netig

Reuters podatl, ze trzy fundusze private equity (w tym Innova Capital i fundusze bedace
udziatowcami Play) sg zainteresowane inwestycjg w Netie, badanie spdtki miatyby rozpoczaé
sie po Swietach. Zarzad Netii potwierdzit, ze spotkg interesowaty sie w ostatnich miesigcach
rézne fundusze. Na obecng chwile nie jest prowadzone badanie i nie ma wyznaczonego
terminu takiego badania. Na naszych prognozach Netia jest obecnie notowana (EV)
5,0xEBITDA12 - mediana dla poréwnywalnych spétek to 4,9. FCF’12/EV dla Netii to 8%, dla TP
9,5%. Naszym zdaniem jest mato prawdopodobne, zeby fundusze byty sktonne ptacic¢ jeszcze
premie do obecnej wyceny. Takie podejscie wynika m.in. z sceptycznego nastawienia do
telefonii stacjonarnej, ktéra od kilku lat kurczy sie. W minionych latach Netia byta beneficjentem
rewolucji regulacyjnej jaka odbyta sie na rynku telekomunikacyjnym w Polsce dzieki polityce
UKE. Praktycznie zaden duzy zagraniczny operator nie byt nim zainteresowany, dlatego Netia
zagarneta gro ,tortu” jaki pojawit sie po tym jak TP musiata podda¢ sie regulacjom. Obecnie
efekt ten skonczyt sie a spotka w coraz wiekszym stopniu odczuwa erozje biznesu (analogicznie
do czesci stacjonarnej w TP). Ucieczkg przed nieuchronnym sg akwizycje, tu jednak ceny
ptacone przez spotke za przejmowane aktywa sg wysokie. Jest to w naszej opinii idealny i
chyba ostatni moment (ten rok) na sprzedaz spoiki, kiéra od dawna byta do tego
przygotowywana. Skoro spotka oferuje tak atrakcyjne aktywa, dlaczego dotychczas nie pojawit
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sie zaden inwestor branzowy? Nawet kiedy, Third Av. sprzedawat swoje akcje po ok. 5 PLN za
sztuke. Jezeli private equity miatby kupi¢ akcje Netii - oferujac jeszcze premie do ceny rynkowej
to po jakiej cenie miatby odsprzeda¢ udziaty docelowo inwestorowi branzowemu w przysztosci?
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TP SA

Cena biezaca: 16,8 PLN

Przeglad miesieczny

(Trzymaj)

Cena docelowa: 17,4 PLN

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 157150 149220 -5,0% 14 529,6 -2,6% 14537,3 0,1% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 47000 5984,0 27,3% 5456,8 -8,8% 54857 0,5% MC (cena biezaca) 22 438,9
marza EBITDA 29,9% 40,1% 37,6% 37,7% EV (cena biezaca) 26 379,3
EBIT 908,0 2217,0 1442% 18493 -16,6% 2016,8 9,1% Free float 45,0%
Zysk netto 1773 19170 9812% 11990 -375% 13476 12,4%

PIE 126,6 11,7 18,7 16,7 Zmiana ceny: 1m 0,4%
P/ICE 57 3,9 47 4.7 Zmiana ceny: 6m 0,9%
PBV 1,5 1,6 1,7 1,8 Zmiana ceny: 12m -8,9%
EV/EBITDA 5,6 43 4.8 4,6 Max (52 tyg.) 19,0
Dyield (%) 8,9 12,5 8,9 7.1 Min (52 tyg.) 15,1

20
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168

152
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136 1

2011-07-26 2011-11-16

Podobnie jak poprzednie lata rok 2012 bedzie kolejnym trudnym pod wzgledem
operacyjnym dla TP. Przy stabym rynku, nadchodzace spowolnienie w gospodarce tylko
pogtebi negatywne tendencje, nalezy oczekiwaé¢ dalszego zaostrzenia konkurencji w
telefonii komérkowej — po wejsciu Z. Solorza do Polkomtela, podobnie jak w dostepie do
internetu. TP pozostaje jednak spotka dywidendowa — chociaz DY ptacony przez TP na tle
DY wsréd innych operatoréow w Europie (7-9% w Euro) nie wyréznia na korzysé
operatora. Nalezy pamietac, ze TPSA jest w trakcie realizacji skupu akcji wkasnych, ktory
ogranicza potencjat ewentualnego spadku kursu. Dotychczas spétka nabyta 15,06 min

uov akcji za kwote 264 min PLN (sSrednia cena kupna 17,6 PLN za akcje), do wydania

pozostaje nadal 545 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj z ceng docelowg
17,4 PLN.

1,5 PLN dywidendy

Zarzad spotki rekomenduje WZA wyptate dywidendy z zysku za rok 2011 w wysokosci 1,5 PLN
na akcje. Termin nabycia prawa do dywidendy to 21 czerwca, dzien wyptaty — 5 lipca br. Jest to
poziom dywidendy zgodny z dtugoterminowg strategig spétki. Informacja neutralna.

Rebranding

TPSA do konca czerwca przeprowadzi rebranding w czesci stacjonarnej. Marka Orange dobrze
sprawdzita sie w przypadku operatora mobilnego, ktory jednak byt w fazie wzrostu catego rynku
mobilnego. Operatorzy agresywnie zabiegali o pozyskiwanie nowych klientéw, marketing mogt
odgrywa¢ niematg role w procesie. W przypadku telefonii stacjonarnej, po czesci réwniez
internetu, rynek nie rosnie, wrecz sie kurczy. Rebranding na Orange to koszty uzytkowania
marki nalezacej do FT. W przypadku czesci mobilnej byto to 1,6% przychodéw. W czesci
stacjonarnej ma wynies¢ 1,1%, co oznaczatoby ok. 75 min PLN dodatkowych wydatkow.
Naszym zdaniem trudno uzasadni¢ takie dziatanie przysztymi korzysciami. Informacja
negatywna, jej wptyw na wycene jest jednak niewielki.
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Media

Przeglad miesieczny

Prognozy Starlink dla rynku reklamowego na 2012 rok

Dom mediowy Starlink prognozuje, ze w 2012 roku rynek reklamowy wzrosnie o okoto 0-3 proc.
Zdaniem Domu mediowego dynamicznie beda rosty wydatki na reklame internetowa, radiowa,
kinowg oraz w telewizjach tematycznych. Spadkoéw za$ nalezy sie spodziewac¢ w telewizjach
gléwnych oraz w prasie, gdzie realny wydaje sie poziom 10-12% spadkéw. Ze wzgledu na
EURO 2012 wzrosnie reklama outdoorowa. Wedtug Starlinka spada¢ beda wydatki na reklame
branzy FMCG i telekomunikacyjnej, natomiast rosna¢ beda wydatki branzy handlowej,
farmaceutycznej oraz finansowej. Oczekiwania Starlinka sg zblizone do naszych prognoz.
Oczekujemy, ze rynek bedzie rost przede wszystkim w obszarze internetu i radia a w
segmencie telewizyjnym nadal nastepowa¢ bedzie przeptyw widzow i reklamodawcéw z
kanatéw ogodlnotematycznych do tematycznych. Warto zwrdci¢ uwage, ze Agora i Starlink
majgc takie same oczekiwania w odniesieniu do catego rynku (dynamika na poziomie 0-3%)
dos¢ wyraznie réznig sie w oczekiwaniach dla rynku prasowego ((-12)%- (-10)% w przypadku
Starlink i (-17)%- (-14)% w przypadku Agory). Wydaje sie to potwierdza¢ bardzo
konserwatywne podejscie jakie w odniesieniu do tego segmentu przyjeta Agora.
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Agora (Ku pUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski
52 Cena biezaca: 11,96 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1116,7 12255 97% 1234,6 0,7% 1250,6 1,3% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 167,3 1444  -13,7% 144,7 0,2% 135,1 -6,6% MC (cena biezaca) 609,2
marza EBITDA 15,0% 11,8% 11,7% 10,8% EV (cena biezaca) 490,6
EBIT 84,9 53,5 -36,9% 519 -31% 436 -159% Free float 73,2%
Zysk netto 71,9 38,2 -46,9% 422 10,6% 33,6 -20,5%
P/E 8,5 16,0 14,4 18,1 Zmiana ceny: 1m 8,7%
P/ICE 3,9 4.7 45 4,9 Zmiana ceny: 6m -8,4%
PBV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -55,4%
EV/EBITDA 3,2 3,6 34 3,5 Max (52 tyg.) 27,1
Dyield (%) 42 4,2 4,2 4,2 Min (52 tyg.) 10,6
» W marcu pojawity sie spekulacje na temat mozliwych akwizycji Agory. Naszym zdaniem

rgora we

rozsadnie przeprowadzona akwizycja, cho¢ w krétkim okresie moze pozytywnie
przeklada¢ sie na notowania spétki. Agora jest w chwili obecnej utozsamiana z
2z segmentem mediéw drukowanych, a jego staba kondycja przeklada sie na obawy
. inwestoréw o perspektywy catej Grupy powodujac, ze réwniez pozostate segmenty
notowane s3 z dyskontem do ich rynkowej wartosci. Akwizycja mogtaby pozwoli¢ Agorze
na zerwanie swojego uzaleznienia od prasy i czasopism i zlikwidowaé¢ dyskonto ciazace
1 : : - | na kursie. Wsparciem dla kwietniowych notowan moze by¢ tez naszym zdaniem
w0t oz s 200 zblizajgey si@ turniej EURO2012 i potencjalny impuls dla rynku reklamowego, ktéry
powinien pojawi¢ si¢ w zwiazku z nim juz na wiosne. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Szykuje sie duza akwizycja?

Wedtug doniesien Rzeczpospolitej Agora bedzie chciata sondowac¢ fundusze pod katem emisji
obligacji na kwote 200-300 min PLN. Miata tez stara¢ sie o kredyt na podobng kwote.
Potencjalnymi celami akwizycyjnymi zdaniem Rzeczpospolitej mogtyby by¢ Multikino, portal
pracuj.pl i Polityka. Jezeli doniesienia o akwizycjach potwierdzityby sie to naszym zdaniem
stusznym kierunkiem rozwoju bedzie internet, outdoor czy branza kinowa. W przypadku zakupu
w tych segmentach pozostaje jeszcze kwestia ceny, ale sam ruch bedzie mozna ocenié¢
pozytywnie, gdyz podmiot utozsamiany w tej chwili z prasg jednym ruchem moze
zmarginalizowac¢ jej wptyw na Grupe. Zdecydowanie negatywnie nalezatoby natomiast odbierac
zakup Polityki, czy tez inwestycje w segment telewizyjny. Czasopisma sg naszym zdaniem
segmentem, ktérych kondycja jest tylko nieznacznie lepsza niz prasy. Z kolei telewizja
charakteryzuje sie koniecznoscig ponoszenia wysokich naktadéw, dtugim okresem dochodzenia
do rentownosci i rosngcg z roku na rok konkurencja.

Wyniki sprzedazy dziennikéw w styczniu

Rozpowszechnianie ptatne razem Gazety Wyborczej wyniosto w styczniu 2012 roku 283.584
sztuk i byto o 15,6% nizsze niz rok wczesniej. Z kolei rozpowszechnianie ptatne razem
Dziennika Gazety Prawnej wyniosto w styczniu 140.362 egzemplarzy, co oznacza wzrost o
28,9% rlr. W styczniu liderem sprzedazy na rynku dziennikébw pozostat Fakt. Jego
rozpowszechnianie ptatne razem wyniosto 396.123 egzemplarze, co oznacza spadek rok do
roku o 7%. W styczniu w ujeciu rocznym rozpowszechnianie ptatne razem Super Expressu
wzrosto 0 8,3% do 168.583 sztuk. Rozpowszechnianie ptatne razem Rzeczpospolitej w styczniu
wyniosto 123.787 sztuki, co oznacza spadek rok do roku o 13,4%. Nie posiadamy rozbicia
rozpowszechniania na poszczegolne komponenty. W ujeciu catosciowym byt to staby miesigc
dla Gazety i Rzeczpospolitej, ktére zanotowaly spadki duzo gtebsze niz w poprzednich
miesigcach. Styczen byt z kolei tradycyjnie mocny dla Dziennika. Gazety Prawnej, gdyz tytut ten
wydaje w tym miesigcu dodatki do zmian w przepisach jakie wchodzg w zycie od poczatku roku,
€O mocno wspiera sprzedaz.
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(miIn EUR)

Cinema City (Trzymaj)

Cena biezaca: 31,2 PLN

2010
Przychody 234,5
EBITDA 56,2
marza EBITDA 24,0%
EBIT 36,3
Zysk netto 30,4
PIE 12,7
PICE 7,7
PBV 1,8
EV/EBITDA 7,2
Dyield (%) 0,0
s
Chera iy we
40 iy
\N\'\. hay 7
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2012-03-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 33,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
267,5 14,0% 296,0 10,7% 323,7 9,4% Liczba akcji (min) 51,2

50,1 -10,8% 61,7 23,1% 69,7 12,9% MC (cena biezaca) 1597,4

18,7% 20,9% 21,5% EV (cena biezaca) 17378

2477 -32,0% 37,3 50,8% 446  19,7% Free float 17,6%

209 -31,1% 29,0 38,6% 355  22,3%

18,4 13,3 10,8 Zmiana ceny: 1m -6,3%
8,3 7,2 6,4 Zmiana ceny: 6m 20,8%
1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -20,3%
8,6 6,8 5,8 Max (52 tyg.) 39,0
0,0 0,0 15,8 Min (52 tyg.) 25,0

Wyniki czwartego kwartatu nie pokazaly wbrew naszym oczekiwaniom duzej poprawy
dzieki lepszej koniunkturze na rynku kinowym. Pojawily sie natomiast kolejne koszty
restrukturyzacyjne aktywéw przejetych od Palace Cinema. Bardzo dobre wyniki
sprzedazy biletéw na rynku polskim odnotowane w styczniu i lutym stanowia dobry
prognostyk na pierwszy kwartat, jednak biorac pod uwage stabsze tempo poprawy
wynikéw w 4Q réwniez potencjal wynikajacy z koniunktury na poczatku roku moze nie
zosta¢ w petni wykorzystany. Obecnie Cinema City notowane jest przy 13,3xP/E 2012 i
6,8xEV/EBITDA 2012 tj. kilkuprocentowg premia w stosunku do spétek poréwnywalnych.
Jednoczesnie cena akcji spolki jest zblizona do naszej ceny docelowej. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Wyniki 4Q2011

Wyniki Cinema City w czwartym kwartale okazaty sie nieco stabsze od naszych oczekiwan.
Spotka odnotowata 69,9 min EUR przychodoéw (vs. 73,0 min EUR naszej prognozy), 14,8 min
EUR EBITDA (vs. 16,3 min EUR prognozy) oraz 6,4 min EUR zysku netto (8,0 min EUR
prognozy). Wbrew naszym oczekiwaniom spétka ponownie zaksiegowata w czwartym kwartale
koszty zwigzane z restrukturyzacjg Palace Cinema na kwote 0,25 min EUR, co czesSciowo
wptyneto na odchylenie od naszych oczekiwan (w skali catego roku koszty restrukturyzaciji
siegnety 3,3 min EUR). Stabsze od naszych prognoz okazaty sie przychody ze sprzedazy
biletéw (40,1 min EUR wobec oczekiwanych 44,5 min EUR). Spétka wczesniej podawata dane
dotyczace sprzedazy biletow w 2011 roku stad odchylenie bytlo spowodowane duzo nizszg
srednig ceng biletow (oczekiwalismy 4,7 EUR, ostatecznie byto 4,25 EUR za bilet). Wplywy ze
sprzedazy barowej 13,1 min EUR (spodziewalismy sie 14,6 min EUR). Wyzsze od naszych
prognoz okazaty sie natomiast przychody z reklamy (9,6 min EUR wobec prognozowanych 8,5
min EUR) oraz dystrybucji (6,6 min EUR wobec 5,1 min EUR oczekiwan).

Podsumowujac, pozytywna niespodzianka na wynikach, ktérej oczekiwalismy w zwigzku z
bardzo wysokg sprzedazg biletéw oraz efektami restrukturyzacji Palace Cinema nie wydarzyta
sie i wyniki okazaty sie zblizone do oczekiwan rynkowych. Kluczowy wptyw majg na to aktywa
przejete od Palace Cinema, ktére generujg wyzsze koszty restrukturyzaciji i wolniej dochodzg do
oczekiwanej rentownosci.
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CYfrowy POISat (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski

52 Cena biezaca: 13,8 PLN Cena docelowa: 14,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-13
(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14825 24227 634% 28382 172% 29197 2,9% Liczba akcji (min) 348,4
EBITDA 406,9 736,2  80,9% 856,8  16,4% 885,0 3,3% MC (cena biezaca) 4807,3
marza EBITDA 27,5% 30,4% 30,2% 30,3% EV (cena biezaca) 67731
EBIT 325,8 562,0 72,5% 683,2 21,6% 692,0 1,3% Free float 51,5%
Zysk netto 258,5 159,7 -38,2% 393,0 146,1% 412,5 5,0%

PIE 14,3 30,1 12,2 1,7 Zmiana ceny: 1m -2,8%
P/ICE 10,9 14,4 8,5 79 Zmiana ceny: 6m -4,5%
PBV 8,7 2,5 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m -18,1%
EV/EBITDA 14,9 9,5 79 7.4 Max (52 tyg.) 17,4
Dyield (%) 41 0,0 0,0 4.1 Min (52 tyg.) 12,7

" W Cyfrowym Polsacie powoli zanika¢ bedzie w segmencie nadawania telewizyjnego
Cykowy Poisal we pozytywny efekt poszerzenia dystrybucji kanatéw tematycznych, co pomagato poprawiaé¢

udzialy w rynku reklamowym w poprzednich kwartatach. W segmencie ptatnej telewizji
N*- spodziewamy sie, ze spétka wykona ruchy, ktére beda mialy na celu podniesienie
atrakcyjnosci oferty wzgledem naziemnej telewizji cyfrowej, co bedzie miato niestety

174

158 1°

2 fN\lM negatywny wplyw na rentownosé¢ segmentu. Obecna wycena rynkowa w naszym
128 ' odczuciu dobrze oddaje fundamentalng wartos¢ spotki. Podtrzymujemy rekomendacje
trzyma,.

1
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Dobry wynik segmentu ptatnej telewizji

Wyniki Cyfrowego Polsatu za 4Q2011 sg lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego. W poréwnaniu do naszych prognoz za pozytywng niespodzianke odpowiadajg duzo
lepsze wyniki w segmencie ustug dla klientéw indywidualnych, ktéry osiagnat 95,5 min PLN
EBITDA wobec 71,8 min PLN przed rokiem i 76,9 min PLN naszej prognozy. Nieco stabsze od
naszych prognoz okazaty sie natomiast wyniki segmentu ptatnej telewizji (101,5 min PLN
EBITDA), za co odpowiada wigeksze spowolnienie na rynku reklamy telewizyjnej w czwartym
kwartale niz pierwotnie przez nas zaktadane. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -68,7
min PLN. Nadspodziewanie niskie byto natomiast obcigzenie podatkowe, ktdre wyniosto
zaledwie 0,7 min PLN.

Ponadto w czwartym kwartale spétka pozyskata 45,6 tys. nowych abonentéw, przy czym liczba
klientéw pakietu mini wzrosta o 2,8 tys., a liczba klientéw pakietu familijnego wzrosta o 42,8 tys.
ARPU z catej dziatalnosci w segmencie ustug dla klienta indywidualnego wyniosto 38,3 PLN
przy 36,0 PLN przed rokiem.

Podsumowujac, wyniki Cyfrowego Polsatu oceniamy pozytywnie, mimo ze pozyskania nowych
klientéw okazaty sie nieco nizsze od naszych oczekiwan. Zwracamy jednak uwage na
osiggniecie w maju przez segment nadawania telewizyjnego petnego zasiegu w bazie
odniesienia, przez co dynamika przychodow reklamowych nie bedzie juz wspierana przez
poprawe zasiegu stacji tematycznych.

Zakup IPLA

Cyfrowy Polsat nabyt serwis IPLA za sume 150 min PLN. Kwota ma zosta¢ skorygowana o
zadtuzenie netto Serwisu oraz przeterminowane naleznosci. Za 2011 rok serwis wypracowat
okoto 26 min PLN przychodow i miat kilka milionéw straty EBITDA. Zdaniem Zarzadu w ciggu
roku IPLA powinna osiggna¢ rentownos¢ EBITDA. Cena przejecia jest naszym zdaniem bardzo
wysoka (6xprzychody). Z drugiej strony przejecie nie ma wielkiego wptywu na Cyfrowy Polsat,
bo jego warto$¢ to zaledwie okoto 3% kapitalizacji spotki. Serwis pasuje do strategii i mozna
sobie wyobrazi¢ pewne efekty synergii z reszta biznesu. Bardziej niz sama transakcja
inwestorow moze jednak niepokoi¢ mozliwos¢ pojawienia sie kolejnych transakcji nabycia
aktywdéw od gtéwnego akcjonariusza.

Jeszcze 0,5 min gospodarstw domowych do zagospodarowania?

Zarzad Cyfrowego Polsatu ocenia, ze potencjat wzrostu rynku pfatnej telewizji do petnego
nasycenia to jeszcze ok. 0,5 min gospodarstw domowych. Na poczatku ubiegtego roku Prezes
Libicki oceniat potencjat rynku na okoto 1 min gospodarstw domowych. Od tego czasu CPS
uzyskat 115 tys. uzytkownikow, a 'n' 124 tys. klientow. Zaktadajac, ze Cyfra Plus rosta w
porownywalnym tempie (cho¢ moze byc¢ to zatozenie na wyrost biorgc pod uwage fakt, ze Cyfra
Plus nie byta tak aktywna w marketingu w czwartym kwartale, a do tego wprowadzata podwyzki
cen) rynek wzrost o okoto 360 tys. uzytkownikow (zaktadamy porownywalng r/r liczbg klientow
kablowek). Tym samym mozna uznac, ze oczekiwania Zarzadu ulegty lekkiemu obnizeniu.
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Wspotpraca z Polkomtelem

Cyfrowy Polsat i Polkomtel bedg od kwietnia 2012 wspotpracowac przy wzajemnej sprzedazy
ofert. Wspotpraca bedzie miata na pewno trudne podtoze, z uwagi na fakt, ze oba podmioty
wigzg duze nadzieje z ofertg internetowg. Tym samym srodek ciezkosci jest potozony w innym
miejscu niz w przypadku TVN i TPSA, gdzie ptatna telewizja jest dla TPSA dziatalnoscig
szczatkowq i stanowigcag raczej uzupetnienie pozostatych ustug.

Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych w lutym

Catodobowa ogladalno$¢ ogotem TVN spadta w lutym z 14,0% do 13,8%. Udziat w widowni
Polsatu wzréost w tym samym czasie z 14,1% do 14,8%,. Spadata widownia stacji telewizji
publicznej: TVP1 z 19,6% do 16,6%, a TVP2 z 13,9% do 13,1%. W skali catej Grupy TVN udziat
w widowni wzrést z 19,4% do 20,4%, Grupy Polsat wzrést z 17,6% do 19,2%, a telewizji
publicznej spadt z 38,8% do 35,6%. Z kolei catodobowa ogladalno$¢ w grupie komercyjnej (16-
49 lat) Polsatu wzrosta w lutym z 16,1% do 16,8%. W tym samym czasie ogladalno$¢ kanatu
TVN spadta z 15,0% do 14,4%. Udziat TVP1 spadt z 15,4% do 13,1%, a TVP2 z 12,4% do
11,1%. W skali catej Grupy Polsat ogladalnos¢ wzrosta z 19,9% do 21,5%, a w Grupie TVN z
20,3% do 21,1%. Ogladalnos¢ stacji telewizji publicznej spadta z 31,1% do 28,3%. Nadal
widoczny jest trend spadku ogladalnosci duzych stacji telewizyjnych, kidremu poki co opiera sie
tylko Polsat dzieki poszerzonemu zasiegowi. Oczekujemy, ze w maju kiedy wygasnie
pozytywny efekt bazy zasiegu ogladalnos¢ Polsatu moze charakteryzowac¢ sie juz nizszymi
dynamikami. W tej chwili ogladalno$¢ stacji nalezacych do Polsatu i TVN podtrzymywana jest
przez stacje tematyczne, jednak odbywa sie to naszym zdaniem przy coraz wiekszym koszcie
kontentu. W lutym widoczna jest zwlaszcza bardzo wysoka ogladalnos¢ stacji informacyjnych
(TVN24, Polsat News i TVP Info).
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TVN (T rzym a j) Analityk: Piotr Grzybow ski

52 Cena biezaca: 10,53 PLN  Cena docelowa: 10,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-05
(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2490,7 2466,1 -1,0% 27798  12,7% 29209 5,1% Liczba akcji (min) 341,9
EBITDA 610,7 659,8 8,0% 713,8 8,2% 772,9 8,3% MC (cena biezaca) 3600,0
marza EBITDA 24,5% 26,8% 25,7% 26,5% EV (cena biezaca) 5857,9
EBIT 363,8 432,7 18,9% 456,9 5,6% 529,3 15,9% Free float 43,7%
Zysk netto 42,8 -317,4 293,5 309,9 5,6%
PE 84,1 12,3 11,6 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/ICE 12,4 6,5 6,5 Zmiana ceny: 6m -31,2%
PBV 29 3,4 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m -41,9%
EV/EBITDA 9,7 9,3 8,2 7.3 Max (52 tyg.) 18,2
Dyield (%) 2,9 0,0 0,0 24 Min (52 tyg.) 9,0

) TVN powinien w najblizszych miesigcach poprawi¢ swoja pozycje konkurencyjng
- " | wzgledem Telewizji Polsat, ktorej dynamika wptywéw reklamowych byta dotad wspierana
przez poszerzong dystrybucje kanatéw. Wciaz jednak rynek telewizyjny stoi w obliczu
158 gwaltownych zmian, ktére wzmagaé beda konkurencje w segmencie i wywieraé presje na

e & marze realizowane przez TVN w obszarze nadawania telewizyjnego. Ryzyka zwigzane z
tym procesem przewazaja naszym zdaniem nad pozytywnym efektem umocnhienia

178

"2 ztotego od poczatku roku. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

0100601 2011:07:28 wae 2onar WYNIKI oglqdalnos’ci stacji telewizyjnych w lutym

Catodobowa ogladalnosé¢ ogdtem TVN spadta w lutym z 14,0% do 13,8%. Udziat w widowni
Polsatu wzréost w tym samym czasie z 14,1% do 14,8%,. Spadata widownia stacji telewizji
publicznej: TVP1 z 19,6% do 16,6%, a TVP2 z 13,9% do 13,1%. W skali catej Grupy TVN udziat
w widowni wzrést z 19,4% do 20,4%, Grupy Polsat wzrést z 17,6% do 19,2%, a telewizji
publicznej spadt z 38,8% do 35,6%. Z kolei catodobowa ogladalno$¢ w grupie komercyjnej (16-
49 lat) Polsatu wzrosta w lutym z 16,1% do 16,8%. W tym samym czasie ogladalno$¢ kanatu
TVN spadta z 15,0% do 14,4%. Udziat TVP1 spadt z 15,4% do 13,1%, a TVP2 z 12,4% do
11,1%. W skali catej Grupy Polsat ogladalno$¢ wzrosta z 19,9% do 21,5%, a w Grupie TVN z
20,3% do 21,1%. Ogladalnos¢ stacji telewizji publicznej spadta z 31,1% do 28,3%. Nadal
widoczny jest trend spadku ogladalnosci duzych stacji telewizyjnych, ktéremu poki co opiera sie
tylko Polsat dzieki poszerzonemu zasiegowi. Oczekujemy, ze w maju kiedy wygasnie
pozytywny efekt bazy zasiegu ogladalnos¢ Polsatu moze charakteryzowac¢ sie juz nizszymi
dynamikami. W tej chwili ogladalnos¢ stacji nalezgcych do Polsatu i TVN podtrzymywana jest
przez stacje tematyczne, jednak odbywa sie to naszym zdaniem przy coraz wiekszym koszcie
kontentu. W lutym widoczna jest zwlaszcza bardzo wysoka ogladalnos¢ stacji informacyjnych
(TVN24, Polsat News i TVP Info).

0,1 PLN nadzwyczajnej dywidendy na akcje

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowato 30 marca o wyptacie 0,1 PLN nadzwyczajnej
dywidendy w zwigzku z osiggnieciem przez platforme ‘n’ dodatniego wyniku EBITDA. Dniem
dywidendy bedzie 16 kwietnia 2012 r. Plan wyptaty nadzwyczajnej dywidendy Zarzad spotki
wyjawit po wynikach 4Q2011. Informacja jest juz wiec zdyskontowana przez rynek.

Onet jednak na sprzedaz?

Wedtug doniesien Pulsu Biznesu Zarzad TVN podjat decyzje o sprzedazy Onetu. Miat juz
ztozy¢ tukaszowi Wejchertowi oferte sprzedazy portalu za 1,2 mld PLN, jednak akceptowalng
ofertg bytoby zaledwie 800-900 min PLN. Do tej pory Zarzad TVN na kazdym kroku zaznaczat
kluczowe znaczenie portalu w strategii rozwoju Grupy. W minionym roku byto to najlepsze
aktywo Grupy. Decyzja o sprzedazy Onetu bylaby tym bardziej dziwna, ze kilka miesiecy temu
do ITI wszedt Canal Plus, ktéry docelowo miatby sie sta¢ wiekszosciowym akcjonariuszem
Grupy. Wydaje sie, ze z punktu widzenia Canal Plus obecnos$¢ na szybko rozwijajagcym sie na
rynku polskim segmencie internetowym bytby wartoscig dodana. Z drugiej strony Puls Biznesu
wczesniej udowodnit, ze w TVN ma bardzo dobre zrddta informacji (wczesniej z wyprzedzeniem
napisali o strukturze wejscia Canal Plus do ITl), co zwieksza prawdopodobienstwo takiego
ruchu Zarzadu. Byfaby to jednoznacznie negatywna informacja tym bardziej w kontekscie
poziomu wyceny jaka pada w artykule (800-900 min PLN) wobec 1,37 mild PLN wartosci
ksiegowej Onet.

Zawarcie transakcji zabezpieczajacych

TVN poinformowat o zawarciu transakcji forward na kwote 200 min EUR (zabezpieczenie
bilansowe obligacji) oraz 18,3 min EUR i 3,7 min USD (zabezpieczenie czesci ekspozyciji
walutowej z tytutu dziatalnosci operacyjnej). Termin rozliczenia transakcji to 2 pazdziernika
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2012 r. W chwili obecnej TVN posiada bardzo duzg naturalng ekspozycje walutowa. Dlatego tez
jej czesciowe zabezpieczenie za pomocg instrumentéw pochodnych odbieramy pozytywnie.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

AB (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 21,2 PLN Cena docelowa: 22,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05
2010/11 201112P zmiana 2012/13P zmiana 2013/14P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
35644 36718 3,0% 38506 4,9% 4059,8 5,4% Liczba akcji (min) 16,1
69,7 69,9 0,2% 734 5,0% 774 5,5% MC (cena biezaca) 342,3
2,0% 1,9% 1,9% 1,9% EV (cena biezaca) 464,3
60,9 61,1 0,4% 64,3 5,3% 68,1 5,9% Free float 38,9%
51,7 40,3 -21,9% 43,5 7,8% 48,7  12,0%
6,6 8,5 79 7,0 Zmiana ceny: 1m -4,5%
57 7,0 6,5 59 Zmiana ceny: 6m 11,6%
1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -20,6%
7,2 6,9 6,3 5,8 Max (52 tyg.) 26,7
1,5 1,2 1,3 1,4 Min (52 tyg.) 17,3
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Negatywny dla spétki trend umocnienia czeskiej korony wzgledem polskiego ztotego w
marcu zatrzymat sie, co daje AB szanse na osiggniecie dobrych wynikéw za pierwszy
kwartal kalendarzowy. Stwarza to realne szanse na przekroczenie naszej prognozy
wynikéw za rok obrotowy 2011/2012 (obecnie 40,3 min PLN). Szacujemy, ze caloroczny
zysk moze wynies¢ 43,0 min PLN, co przektada sie na 8,0xPE2011 i 11,0% dyskonto do
spotek poréwnywalnych. Z drugiej strony mankamentem spétki pozostaje wysokie
zadtuzenie pod kapital obrotowy, co implikuje premie na wskazniku EV/EBITDA.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Zgodnie z oczekiwaniami

Wyniki AB wypracowane w drugim kwartale roku obrotowego 2011/2012 sg zgodne z naszymi
oczekiwaniami i nieco stabsze od konsensusu rynkowego. Skonsolidowane przychody siegnety
1429,0 min PLN (+3,7% vs. nasza prognoza). Najwiekszym kontrybutorem do przychodéw byt
rynek polski, na ktérym spotka zrealizowata okoto 793 min PLN zewnetrznej sprzedazy. Na
rynku czeskim AB zrealizowato 553,7 min PLN przychodéw ze sprzedazy poza Grupe.
Przychody zrealizowane na rynku stowackim to 82,2 min PLN.

W kategoriach wyniku netto kluczowy okazat sie jednak rynek czeski, gdzie spotka uzyskata
15,5 min PLN zysku brutto. Wynik osiagniety na rynku polskim to 10,2 min PLN, przy 0,6 min
PLN zysku brutto wypracowanym na rynku stowackim.

Na poziomie catej Grupy zwraca uwage niska marza brutto na sprzedazy (zaledwie 4,9% przy
prognozowanych przez nas 5,9%) oraz niskie ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, gdzie spotka zazwyczaj ksiegowata wysokie rezerwy na przyszte bonusy dla sieci
sprzedazowych (-0,2 min PLN wobec prognozowanych -12,0 min PLN). Rozbieznosci w
obydwu wartosciach wynikajg z reklasyfikacji czesci pozycji kosztowych i przeniesieniu ich do
wartosci sprzedanych towaréw. Saldo tych odchylen vs. nasze oczekiwania byto w przyblizeniu
zerowe i pozytywne odchylenie od szacowanego przez nas wyniku operacyjnego wynika przede
wszystkim z nizszych kosztéw ogolnych dziatalnosci (36,5 min PLN vs. 39,1 min PLN
prognozy).

Na nieco nizszy od naszych oczekiwan wynik netto wptyneto saldo na dziatalnosci finansowej,
ktére wyniosto -7,8 min PLN (-2,7 min PLN prognozy). Gtéwna pozycja salda sg ujemne réznice
kursowe. Pojawienie sie tej pozycji jest zaskakujgce, gdyz spotka przeszta na rachunkowos$é
zabezpieczen i w zwigzku z tym réznice kursowe powinny by¢ uwzglednione w marzy brutto,
badz przeszacowane przez kapitaty wtasne. Mimo pojawienia sie tej pozycji spotka osiggneta
jednak 21,6 min PLN zysku netto.

Przeptyw operacyjny byt w czwartym kwartale tradycyjnie ujemny z uwagi na duze
zaangazowanie srodkéw w kapitale obrotowym. W poréwnaniu do stanu z ubiegtego roku widaé
istotng poprawe w tym zakresie (-25,5 min PLN przeptywu z dziatalnosci operacyjnej w
2Q2011/2012 vs. -108,0 min PLN w 2Q2010/2011).

Podsumowujac, mimo ze wyniki okazaty sie nieco stabsze od oczekiwan rynkowych to
odbieramy je umiarkowanie pozytywnie. Po 6 miesigcach biezacego roku obrotowego spotka
ma juz wypracowane 31,7 min PLN zysku netto, co czyni naszg catoroczng prognoze (40,3 min
PLN zysku netto) bardzo konserwatywna.
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Action (Redukuj)

Cena biezaca: 22,14 PLN Cena docelowa: 18,1 PLN

(miIn PLN) 2010
Przychody 2105,9
EBITDA 46,2
marza EBITDA 2,2%
EBIT 34,6
Zysk netto 25,8
P/E 14,6
P/CE 10,0
P/BV 2,0
EV/EBITDA 9,7
Dyield (%) 3,7
24
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2804,8 332% 27876 -0,6% 3008,8 7,9% Liczba akcji (min) 17,0
68,8  48,9% 64,0 -7,0% 66,8 4,5% MC (cena biezaca) 375,4
2,5% 2,3% 2,2% EV (cena biezgca) 4427
57,3 65,9% 52,0 -9,3% 54,7 5,2% Free float 36,8%

424 64,5% 379 -10,7% 40,9 7,9%

8,9 99 9,2 Zmiana ceny: 1m 2,5%
7,0 75 71 Zmiana ceny: 6m 36,2%
1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 16,5%
6,7 6,9 6,4 Max (52 tyg.) 235
3,8 2,1 2,0 Min (52 tyg.) 13,5

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami czwarty kwartat byl dla spétki bardzo udany.
Jednoczesnie uwazamy, ze duzym wsparciem dla wynikéw realizowanych w drugim
poétroczu 2012 roku byto zachowanie kurséw walutowych, ktére dawalo spéice premie
eksportowa zwiekszajac zaréwno rentownos¢ jak i wolumeny sprzedazy zagranicznej. W
zwiazku z tym oczekiwalibySmy, Zze pierwsze pélrocze wobec umocnienia ziotego
przebiegaé bedzie juz pod znakiem nizszych dynamik wzrostu sprzedazy (wzrost bedzie
wystepowat nadal w zwiazku z konsolidacja polskiego rynku). W drugim pétroczu, gdzie
spotka wkroczy w wysoka baze doniesienia moze dojs¢ nawet do spadku sprzedazy.

e Jednoczesnie do trendéw ostabienia wzrostu przychodéw rentownosé¢ dziatalnosci

bedzie ograniczana przez umowe sponsoringowa z Legia Warszawa, a takze nizsza
marze na sprzedazy eksportowej. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wyniki 4Q2011

Wyniki Action w czwartym kwartale 2011 roku okazaly sie stabsze od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego. Wplyw na zaprezentowane w kwartale wyniki ma m.in. korekta
wartosci naleznosci na kwote 1,7 min PLN. Z uwagi na powyzszy odpis catoroczna kwota
aktualizacji wartosci naleznosci handlowych okazata sie¢ 5-krotnie wyzsza niz w ubiegtym roku
kiedy to wyniosta 0,5 min PLN. Wysokie odpisy moga wskazywaé¢ na fakt, ze spodtka
wykorzystywata dobre wyniki okresu do rozpoznania czesci kosztow, ktdre mogtyby sie pojawié¢
w przysztych okresach.

Précz odpiséw na uwage zastuguje bardzo niska marza brutto, ktéra wyniosta 6,8% mimo ze
otoczenie stabngcego ztotego powinno sprzyja¢ uzyskiwaniu wyzszych rentownosci na tym
poziomie. Wptyw na taki poziom rentownosci moze mie¢ zwiekszenie kanatéw sprzedazy o
nizszej marzowosci (eksport, dostawy dla telekomow itd.) a czesciowo presja konkurencyjna.
Niska marza brutto byta uwzgledniana w naszych prognozach.

Wyzsze od oczekiwan okazaty sie koszty sprzedazy (36,3 min PLN wobec oczekiwanych 33,4
min PLN). Z jednej strony odchylenie to mogto zosta¢ spowodowane rozpoznaniem w tej czesci
rachunku wynikow wiekszosci kosztow zwigzanych z bonusami dla sieci detalicznych (my
zaktadaliSmy pojawienie sie czesci z nich na poziomie salda na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w postaci rezerw na przyszie zobowigzania). Z drugiej spétka mogta obcigzy¢
wyniki 4Q czescig kosztéw zwigzanych z umowag sponsorska z Legig Warszawa.

Ponadto, w sprawozdaniu z dziatalnosci Zarzadu podane sg informacje na temat rozbicia
geograficznego sprzedazy. Wynika z niego, ze w skali drugiego poétrocza sprzedaz poza rynek
polski wzrosta o 226,2% ze 126,6 min PLN do 412,9 min PLN. Tym samym eksport i dostawy
UE stanowity w 2H2011 az 24,4% skonsolidowanej sprzedazy spotki. Moze to mie¢ naszym
zdaniem kluczowe znaczenie w kontekscie wynikow realizowanych w 2012 roku, jesli otoczenie
walutowe okaze sie mniej sprzyjajace od ubiegtorocznego.

Pozytywnie odbieramy zmniejszenie zadtuzenia netto jakie odbywa sie w spétce. Na koniec
roku diug netto wynosit juz zaledwie 88,5 min PLN. Pozytywny przeptyw operacyjny w 4Q2011
wyniést 9,1 min PLN, co biorgc pod uwage sezonowg duzg presje na kapitat obrotowy nalezy
uznac za bardzo dobry wynik.

Podsumowujac, wyniki 4Q, mimo ze nominalnie nieco stabsze od oczekiwan oceniamy
neutralnie. Nasze obawy budzg jednak perspektywy 2012 roku wobec wyzszej bazy kosztowej
(umowa sponsorska z Legig) i duzego uzaleznienia od eksportu w kontekscie stabszego
otoczenia walutowego.

Rekomendacja Zarzadu w sprawie dywidendy

Zarzad Action bedzie rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy podjecie uchwaty
0 przeznaczeniu 40% zysku netto z 2011 roku na wyptate dywidendy, tj. 0,84 PLN na 1 akcje.
Daje to rentowno$¢ dywidendowg na poziomie 3,7%. 0,84 PLN na akcje stanowi 40%
jednostkowego zysku netto (34,4 min PLN), a nie skonsolidowanego przypadajgcego
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akcjonariuszom jednostki dominujacej. W kategoriach zysku skonsolidowanego wyptata
wyniesie okoto 32,5% zysku.
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ASBIS (Trzymaij)

Cena biezaca: 2,5 PLN

(mIn USD) 2010
Przychody 14351
EBITDA 12,4
marza EBITDA 0,9%
EBIT 94
Zysk netto 0,9
PIE 46,3
PICE 11,2
PBV 0,5
EV/EBITDA 6,9
Dyield (%) 0,0
4
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 2,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
14821 3,3% 15337 35% 16428 7,1% Liczba akcji (min) 55,5
18,7  50,7% 17,7 -5,5% 18,9 6,8% MC (cena biezaca) 138,8
1,3% 1,2% 1,1% EV (cena biezaca) 275,2
15,7  66,1% 14,6 -7,0% 15,7 7,8% Free float 65,4%

54 471,0% 52 -3,3% 6,0 13,6%

8,1 8,4 7.4 Zmiana ceny: 1m -4,6%
52 53 4.8 Zmiana ceny: 6m 67,8%
0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -24,9%
41 4,9 5,0 Max (52 tyg.) 3,5
7.4 7.2 8,1 Min (52 tyg.) 1,1

ASBIS opublikowat bardzo optymistyczng prognoze wynikéw na 2012 rok przewidujace
wypracowanie 7,5-9,0 min USD zysku netto. Biorac pod uwage watly wzrost sprzedazy na
kluczowych rynkach jaki spétka osiggata w perspektywie ostatniego péirocza, a takze
pozytywny wplyw jaki na wyniki 2011 roku wywart niedobér dyskéw twardych na
globalnym rynku sadzimy, ze poprawa rezultatéw na poziomie zysku netto o co najmniej
38,9% jest poza zasiegiem spotki. Zaktadamy, ze spoéta uporata sie juz z problemami z
zabezpieczaniem swojej dziatalnosci operacyjnej przed ryzykiem kursowym. Wciaz
jednak z uwagi na ekspozycje na rynki wschodnie ASBIS pozostaje spotka bardziej
wrazliwg na ewentualne spowolnienie w globalnej gospodarce. Dlatego tez, mimo ze
biezaca wycena rynkowa implikuje interesujagce wedlug nas w dluzszym terminie
dyskonto do wartosci ksiegowej aktywoéw podtrzymujemy neutralne nastawienie do
spotki. Wedtug nas w perspektywie najblizszych miesiecy otoczenie spétki nie pozwoli
na poprawe ROE ponad koszt kapitatu, co z kolei uzasadnia na biezaca chwile istnienie
dyskonta do wartosci ksiegowej.

Prognoza na 2012

ASBIS Enterprises Plc prognozuje, ze w 2012 roku osiagnie przychody ze sprzedazy na
poziomie pomiedzy 1,55 mid USD a 1,65 mld USD i zysk netto po opodatkowaniu w wysokosci
pomiedzy 7,5 min USD a 9,5 min USD. Prognoza wydaje sie bardzo ambitna. W zesztym roku
pierwotna prognoza przewidywata osiggniecie w 2011 roku 6,0-7,5 min USD zysku netto, ktora
nastepnie zostata obnizona do 3,0-4,5 min USD. Obnizona prognoza zostata ostatecznie
przekroczona jednak z duzym udziatem wydarzenia jednorazowego w postaci wysokich marz
na dyskach po tajlandzkiej powodzi.
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(mIn PLN) 2010
Przychody 32377
EBITDA 695,0
marza EBITDA 21,5%
EBIT 569,0
Zysk netto 4151
P/E 9,2
P/CE 71
P/BV 0,7
EV/EBITDA 6,7
Dyield (%) 3,0

Asseco Poland (Kupuj)

Cena biezagca: 49,31 PLN  Cena docelowa: 65 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4641,3 434% 48621 48% 5117,8 5,3% Liczba akcji (min) 77,6
812,5 16,9% 844,3 3,9% 873,7 3,5% MC (cena biezaca) 3824,8
17,5% 17,4% 17,1% EV (cena biezaca) 45614
660,0 16,0% 688,6 4,3% 715,3 3,9% Free float 66,8%

389,3 -6,2% 421,2 8,2% 450,3 6,9%

9,8 9,1 8,5 Zmiana ceny: 1m -3,9%
71 6,6 6,3 Zmiana ceny: 6m 10,7%
0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -8,4%
5,9 54 49 Max (52 tyg.) 54,6
3,7 3,3 3,5 Min (52 tyg.) 35,5

A
Wy

Asseco Poland wie

Asseco Poland przedstawito plan wykupu mniejszosciowych akcjonariuszy w Asseco
Central Europe poprzez wymiane akcji w parytecie 2,1:1. Parytet ten uznajemy za
stwarzajacy korzysci dla obydwu stron. Z jednej strony Asseco Poland ptaci
akcjonariuszom spétki zaleznej premie w stosunku do notowan Asseco central Europe
sprzeda transakcji. Z drugiej jednak strony parytet EPS skorygowanych o wydarzenia
jednorazowe w obydwu spétkach wynosi 1,95:1, co oznacza, ze Asseco Poland skupitoby
kapitaly mniejszosci w korzystniejszej proporcji niz sa generowane zyski przez obydwa
podmioty. Tym samym zniknetoby gitebokie dyskonto z jakim m.in. z uwagi na niska

2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

weasor ptynnosé notowane sa akcje Asseco Central Europe, a akcjonariusze obydwu spétek

podzieliliby si¢ wartoscia powstala z likwidacji tego dyskonta. Jednoczesnie spétka
wyptacaé bedzie dywidende w wysokosci 2,19 PLN na akcje, co daje 4,4% rentownosci
dywidendowej i réwniez powinno wspieraé notowania Asseco. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyzsza amortyzacja, nizszy podatek

Wyniki Asseco Poland w czwartym kwartale 2011 roku byty na poziomie EBITDA zgodne z
naszymi oczekiwaniami. Na poziomie zysku operacyjnego nastgpito negatywne odchylenie od
prognoz z uwagi na duzo wyzszg od naszych oczekiwan amortyzacje zaksiegowang w okresie
(66,8 min PLN vs. 44,0 min PLN prognozy). Wyzsze odpisy amortyzacyjne powstaty na
poziomie Formula Systems. Na rynku izraelskim Grupa Asseco Poland odnotowata w 4Q2011
zaledwie 15,4 min PLN zysku operacyjnego i 32,9 min PLN amortyzacji. Wynik Formuli zostat
wiec zreklasyfikowany na potrzeby konsolidacji, gdyz izraelska Grupa pokazata wedtug
wiasnego raportu rocznego 10,7 min USD zysku operacyjnego w czwartym kwartale.
Odchylenie widoczne na poziomie zysku EBIT zostato niemal catkowicie zniwelowane na
poziomie zysku netto z uwagi na niskie obcigzenie podatkowe (17,7 min PLN t. 9,6%
efektywnej stawki podatkowej). Niskie obcigzenie podatkowe zostato zaksiegowane na rynku
niemieckim (0,3 min PLN zaksiegowanego zwrotu podatku) oraz izraelskim (zaksiegowane
negatywne obcigzenie podatkiem na kwote 2,4 min PLN).

Na wartos¢ zysku netto wptyw miato rowniez rozpoznanie zysku na rozwodnieniu udziatow w
Sapiens International na skutek podwyzszenia kapitatu na kwote 44,5 min PLN. Wptyw
powyzszego przeszacowania na poziom zysku netto byt jednak duzo nizszy (okoto 22,8 min
PLN) z uwagi na udziaty mniejszosci. Wptyw tego wydarzenia jednorazowego byt jednak
uwzgledniany w naszej prognozie.

Duza poprawa nastgpita na poziomie przeptywdw operacyjnych generowanych zaréwno przez
Grupe jak i spotke matke. W skali catej Grupy siegnety one w 4Q2011 245 min PLN, podczas
gdy przez pierwsze trzy kwartaty roku ich wartos¢ wyniosta 301,3 min PLN. Duzy wptyw na
uzyskane w kwartale przeptywy miata jednostka dominujaca, gdzie wygenerowano 123,7 min
PLN z dziatalnosci operacyjnej wobec 64,4 min PLN w 4Q2010.

Na koniec roku Asseco Poland posiadato na poziomie jednostkowym 127,8 min PLN gotowki
netto, a na poziomie skonsolidowanym 368,3 min PLN.

Podsumowujac, wyniki Asseco Poland osiggniete w czwartym kwartale oceniamy neutralnie.
Spotka, mimo ze ucierpiata na skutek spadku wptywoéw z PKO BP dosy¢ dobrze poradzita sobie
z trudnym zadaniem zrekompensowania tego ubytku w wynikach. Duze wdrozenia w polskiej
administracji powinny by¢ tymczasem wsparciem dla wynikéw osiaganych w ciggu najblizszych
trzech lat.

Parytet wymiany akcji z Asseco Central Europe na poziomie 2,1

W projektach WZA Asseco Poland, ktére odbedzie sie 25 kwietnia 2012 roku znalazto sie
warunkowe podwyzszenie kapitatu 0 5,68-6,095 min PLN (cena nominalna akcji 1 PLN). Parytet
wymiany akgcji z akcjonariuszami mniejszosciowymi Asseco Central Europe ma zostac ustalony
na poziomie 2,1. Przy obecnych notowaniach powyzszy parytet daje premie za akcje Asseco

5 kwietnia 2012

63



% BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

Central Europe (23,4 PLN vs. 22,0 PLN z dnia poprzedzajgcego ogtoszenie). W kategoriach P/
E jednak zakup odbywatby sie po wskazniku 9,1 P/E 2011, co uwazamy za atrakcyjny wskaznik
z punktu widzenia Asseco Poland, gdyz pozwala na nieznaczne obnizenie w przypadku
powodzenia wezwania wskaznikow dla spofki.

Zgoda UOKIK na przejecie ZETO Lé6dz

UOKIK wyrazit zgode na przejecie przez Asseco Poland Centrum Komputerowego ZETO.
Oczekiwana informacja. Kwota transakcji 42,1 min PLN. ZETO té6dz osiggneto w 2010 roku
51,6 min PLN przychodoéw; 9,1 min PLN EBITDA i 5,6 min PLN zysku netto posiadajac na
koniec 2010 roku 17,7 min PLN gotéwki netto. Wynik tamtego roku byt nieznacznie zawyzony
przez dotacje na kwote 1,45 min PLN.

Kontrowersje wokot przetargu dla ENEI

Puls Biznesu pisze o problemach w przetargu na system bilingowy dla ENEI. ENEA odwotata
poprzednie postepowanie bez wyboru dostawcy. Teraz ogtosita nowy przetarg z duzo
ostrzejszymi warunkami, co jest krytykowane przez spotki informatyczne, w tym Asseco Poland.
Trudno na obecng chwile przewidzie¢ jak zakonczy sie impas pomiedzy ENEA i spétkami
informatycznymi. Bardzo prawdopodobne wydajg sie jednak dalsze opdznienia, co negatywnie
przektadac¢ sie bedzie na branze IT.

Wycofanie z przetargu dla ENEI

Asseco Poland podjeto decyzje o wycofaniu oferty w przetargu na budowe i wdrozenie
Informatycznego Systemu Obstugi Klientow (ISOK) obejmujacego system billingowy i system
CRM, ogtoszonego w grudniu 2011 roku przez Enee. Budzet tego projektu szacowany byt na
okoto 60 min PLN. ENEA odwotata w listopadzie poprzednie postepowanie bez wyboru
dostawcy. Nastepnie ogtosita nowy przetarg z duzo ostrzejszymi warunkami, co byto
krytykowane przez spéiki informatyczne, w tym Asseco Poland, ktére zamierzato nawet ztozyé
zazalenie do UOKIiK. Wycofanie sie z postepowania przetargowego jest kontynuacjg konfliktu.
Proces wyboru wykonawcy systemu moze sie w zwigzku z tym dalej mocno wydtuzaé, co
stanowi negatywng informacje dla branzy. Jej wptyw jest jednak ograniczony, gdyz zamowienie
nie ma wartos$ci istotnej z punktu widzenia rynku IT.

Wezwanie na Sygnity przediuzone?

Zgodnie z wypowiedzig szefowej dziatu prawnego w Asseco Poland zapisy w wezwaniu
ogtoszonym przez Asseco na Sygnity najprawdopodobniej zostang wydtuzone, gdyz do 10
kwietnia Asseco moze nie uzyska¢ zgody UOKIK na przejecie, co jest jednym z warunkow
dojscia wezwania do skutku. W naszej opinii realizacja wezwania przy obecnej cenie (21 PLN)
bedzie trudna do realizacji nawet przy wydtuzonym okresie wezwania.
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ComArch (Redukuj)

Cena biezaca: 64,4 PLN

(mIn PLN) 2010
Przychody 761,4
EBITDA 64,4
marza EBITDA 8,5%
EBIT 248
Zysk netto 43,7
PIE 11,9
PICE 6,2
PBV 0,9
EV/EBITDA 6,6
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 45,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-13

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

784,6 3,1% 8253 5,2% 877,5 6,3% Liczba akcji (min) 8,1

81,3  26,2% 64,8 -20,3% 70,9 9,4% MC (cena biezaca) 518,5

10,4% 7,9% 8,1% EV (cena biezaca) 467,9

396  59,7% 283 -28,7% 34,8 23,0% Free float 38,1%

375 -14,3% 321 -14,4% 34,5 7,6%

13,8 16,2 15,0 Zmiana ceny: 1m 1,2%
6,6 7,6 7,3 Zmiana ceny: 6m 30,0%
0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -32,3%
59 72 6,4 Max (52 tyg.) 98,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 46,7

Na historycznym wyniku 2011 roku Comarch notowany jest przy 13,8xP/E 2011 i 5,9XEV/
EBITDA 2011, co implikuje premi¢ w relacji do spoétek poréwnywalnych. Tymczasem
uwazamy, ze w biezacym roku trudno bedzie Comarchowi powtérzyé ubiegtoroczne
rezultaty, co jest z kolei zakladane w poréwnywalnych spétkach. Okoto 7,0 min PLN
Comarch zarobit w 2011 roku na sprzedazy pitkarzy przez Cracovie. Ponadto, nowo
utworzona placowka diagnostyczna w Krakowie funkcjonowaé bedzie bez kontraktu z
NFZ a co za tym idzie wygeneruje wedlug oczekiwan Zarzadu 5-7 min PLN straty
operacyjnej. W odniesieniu do Comarch SuB dostrzegamy starania zmierzajace w celu

s przywrocenia spoétce rentownosci polegajace m.in. na redukcji zatrudnienia w spoétce

zaleznej (spadek liczby zatrudnionych z 318 pracownikéw na koniec 2010 roku przez 281
pracownikéw na koniec 1H2011, 273 pracownikéw na koniec 3Q2011 do 250
pracownikéw na koniec 2011 roku). Obawiamy sie jednak, ze wobec stalego spadku
przychodéw Comarch SuB we wszystkich obszarach wprowadzone cigcia kosztéw moga
okaza¢ sie niewystarczajagce do osiagniecia progu rentownosci juz w tym roku.
Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Comarch oczekuje 10% wzrostu w segmencie ERP

Zgodnie z wypowiedzig Wiceprezesa Zbigniewa Rymarczyka Comarch liczy na 10% wzrost
przychodéw w obszarze ERP. Jest to niewatpliwie ambitny cel. Tym bardziej, ze sprzedaz ERP
na rynku niemieckim pozostawata w ostatnich latach w silnym trendzie spadkowym, co utrudnia
osiggniecie zaktadanych dynamik w skali catej Grupy.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Sygnity (Trzymaj)

Cena biezaca: 23,2 PLN

2010

524,0

-7,5

-1,4%

34,3
42,8

1,2

0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 23 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
566,0 8,0% 611,8 8,1% 655,6 7,2% Liczba akcji (min) 11,9
23,4 435 86,1% 49,1 12,9% MC (cena biezaca) 275,7
4,1% 7,1% 7,5% EV (cena biezaca) 286,7
8,0 276 2452% 329 19,3% Free float 77,4%
8,2 17,2 109,8% 242  40,8%
33,7 16,1 11,4 Zmiana ceny: 1m 8,4%
11,7 8,3 6,8 Zmiana ceny: 6m 29,7%
1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -0,6%
12,7 6,6 54 Max (52 tyg.) 28,0
0,0 0,0 2,6 Min (52 tyg.) 14,0

Najprawdopodobniej wezwanie Asseco Poland na 100% akcji Sygnity zostanie
przedtuzone, co czyni z oferty gtéwny czynnik wplywajacy na wycene spotki w
perspektywie najblizszego miesigca. Coraz bardziej prawdopodobne wydaje si¢ naszym
zdaniem podniesienie ceny wezwania, co zreszta wydaje si¢ juz uwzglednione w
biezacych notowaniach Sygnity, ktére nadal utrzymuja sie powyzej oferowanych 21 PLN.
Nie sadzimy jednak by skala podniesienia ceny oferowanej byla istotna i odbiegata
mocno in plus od naszej ceny docelowej. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Powiegkszenie linii kredytowej w ING BSK

Sygnity podpisato aneks do umowy kredytowej z ING BSK powiekszajgcy wartosé linii
kredytowej z 30 min PLN do 50 min PLN. Informacje odbieramy pozytywnie. Spétka miata
jeszcze pottora roku temu problemy z finansowaniem. Dzi§ banki coraz chetniej kredytujg jej
dziatalnos¢, a powiekszenie limitu jest na to dowodem. Elastyczne finansowanie bankowe
utatwi tez optymalizacje kosztéw finansowych i zredukowanie stanu drogiego dtugu
obligacyjnego.

Stanowisko Zarzadu w sprawie wezwania Asseco Poland

Zarzad Sygnity w oficjalnym stanowisku wypowiedziat sie przeciwko ofercie wezwania Asseco
Poland uznajac cene 21 PLN za akcje za bedaca ponizej wartosci godziwej. Stanowisko
Zarzadu Sygnity jest zgodne z oczekiwaniami.

Korekta prognoz rocznych

Zarzad Sygnity dokonat korekty dotychczasowych prognoz wynikéw finansowych na 2012 rok.
Obnizono prognoze przychodéw do 580-620 min PLN (poprzednio 650-700 min PLN),
Jednoczesnie pozostawiono bez zmian przedziat rentownosci operacyjnej (5-7%). Z punktu
widzenia naszych prognoz, jak rowniez konsensusu rynkowego obnizenie prognoz niewiele
zmienia, poniewaz rynek nie zaktadat osiggniecia przez spoétke takiego poziomu wynikow.
Nasza prognoza to 611,8 min PLN i 27,6 min PLN EBIT (okoto 4,5% rentownosci). Po
weryfikacji prognoz znajdujemy sie wiec w przedziale prognozy jezeli chodzi o przychody,
jednak nadal pozostajemy ponizej prognozowanego przez Zarzad przedziatu w odniesieniu do
EBIT (5%*580 min PLN= 29 min PLN EBIT). Zastanawia decyzja, by dokona¢ korekty prognoz
przed wezwaniem Asseco Poland, ktéremu Zarzad zgodnie ze swoim oficjalnym stanowiskiem
jest przeciwny.

Whniosek o dopuszczenie do przetargu w BGK

Konsorcjum Hewlett-Packard Polska i Sygnity jest jednym z trzech wykonawcow, ktorzy ztozyli
wnioski o dopuszczenie do udziatu w postepowaniu na "Wdrozenie Centralnego Systemu
Bankowego wraz z niezbedng infrastrukturg oraz ustugg utrzymania" w Banku Gospodarstwa
Krajowego. Kontrakt potencjalnie moze by¢ wart kilkadziesigt milionéw ztotych jednak obecny
etap postepowania przetargowego jest bardzo wczesny i nie wptywa naszym zdaniem na
wycene spofki.

Emisja obligacji na kwote 60 min PLN

Sygnity wyemitowato roczne obligacje serii A1 o wartosci 60 min PLN. Rzecznik Sygnity Michat
Michalski poinformowat PAP, ze cel emisji to refinansowanie obligacji ze starego portfela oraz
inwestycje w rozwdj produktow. Sptacenie obligacji ze starego portfela ma przynies¢ spotce
ponad 0,5 min PLN oszczednosci w skali roku. Refinansowanie zadtuzenia odbieramy
pozytywnie, gdyz przyniesie ono wymierne oszczednosci po stronie kosztéw finansowych. W
kontekscie rozwoju wtasnych produktow ryzyko jest duzo wyzsze, dlatego naszym zdaniem
prace rozwojowe powinny by¢ finansowane ze $rodkéw wtasnych.
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Wezwanie na Sygnity przediuzone?

Zgodnie z wypowiedzig szefowej dziatu prawnego w Asseco Poland zapisy w wezwaniu
ogtoszonym przez Asseco na Sygnity najprawdopodobniej zostang wydtuzone, gdyz do 10
kwietnia Asseco moze nie uzyskaé¢ zgody UOKIK na przejecie, co jest jednym z warunkow
dojscia wezwania do skutku. W naszej opinii realizacja wezwania przy obecnej cenie (21 PLN)
bedzie trudna do realizacji nawet przy wydtuzonym okresie wezwania.

Podpisanie aneksu do umowy z NBP

Sygnity podpisato z NBP aneks nr. 1 do umowy z wrzesnia 2009 r. na Swiadczenie ustug
serwisowych dla podsysteméw Zintegrowanego Systemu Ksiegowego. Catkowita warto$¢
wynagrodzenia aneksu nr. 1 nie przekroczy 35,74 min PLN netto. Umowa realizowana bedzie
do 30 wrzesnia 2015 roku. Powyzsze zamdwienie stanowi 5,8% szacowanych przez nas na ten
rok skonsolidowanych przychoddw spofki.
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Goérnictwo, metale

b

JSW (Kupuj)

Cena biezgca: 96,8 PLN

Cena docelowa: 127 PLN

Analityk: Michal Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 72889 93768 28,6% 86051 -8,2% 8 366,3 -2,8% Liczba akcji (min) 119,2
EBITDA 27705 35769 291% 27976 -21,8% 25318 -9,5% MC (cena biezaca) 11 539,3
marza EBITDA 38,0% 38,1% 32,5% 30,3% EV (cena biezaca) 9221,5
EBIT 19469 27326 404% 18789 -312% 15356 -18,3% Free float 33,0%
Zysk netto 14542 2086,6 435% 14723 -294% 12047 -182%

PE 7,2 5,0 7,8 9,6 Zmiana ceny: 1m -1,9%
P/ICE 4.6 3,6 48 52 Zmiana ceny: 6m 4,1%
PBV 1,7 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 3,3 24 3,3 3,6 Max (52 tyg.) 141,5
Dyield (%) 1,2 2,6 4,5 3,8 Min (52 tyg.) 81,3
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W przeciwienstwie do cen miedzi, srebra czy ropy, ceny stali a w efekcie wegla
koksowego nie podlegaja spekulacjom funduszy. Tu decyduja dane o popycie i podazy, a
popyt z najwigkszego rynku — tj. Chin — jest nadal staby. W efekcie cena stali w Europie
utrzymuje sie na poziomie 510-520 Euro/t (-5,3% od poczatku roku) i nie pozostawia
miejsca do podwyzek cen wegla koksowego. Nasza wycena JSW zaktada odbudowanie
si¢ popytu na stal (zgodnie z konsensusem) w drugim péiroczu. Kolejne stabsze
wskazniki wyprzedzajace z Chin moga oznaczaé¢ koniecznos$¢ weryfikacji tych zatozen.

Stabszy wynik na 4Q2011

JSW zakonczyta 2011 rok przychodami na poziomie 9,38 mld PLN, zyskiem operacyjnym 2,73
mld PLN i zyskiem netto w wysokosci 2,1 mld PLN. Oznacza to, ze w 4Q wartosci te wyniosty
odpowiednio: 2 216, 1 148, 1 019 min PLN. Na poziomie operacyjnym w stosunku do naszych
prognoz (odpowiednio: 2 411/925/631 min PLN) i konsensusu rynkowego (odpowiednio:
2640/1004/788 min PLN) wyniki sg nieco stabsze. Wprawdzie nominalny wynik EBIT i netto sg
wyzsze niz prognozy, ale te nie uwzgledniajg istotnego zdarzenia jednorazowego jakim jest
obnizenie kosztu przyznanych akcji pracowniczych w zwigzku z planowanym ich umorzeniem
(pozytywny wptyw na EBIT za 4Q w kwocie 244 min PLN). Skorygowany o wspomniane
zdarzenie EBIT wynosi 904 min PLN. Na koniec roku spotka posiadata 2,16 mild PLN gotéwki
netto. Na poziomie produkcji i sprzedazy wyniki sg zgodne z oczekiwaniami. Wydobycie w
ostatnim kwartale wzrosto w przypadku wegla koksujgcego do 2,4 min ton (+16% q/q) a wegla
energetycznego do 1,1 min ton (+15,5% qg/q). Zgodnie z zapowiedziami zarzadu (staby popyt)
nizsza byta produkcja i sprzedaz koksu (odpowiednio: 0,75 min ton -22% q/q, 0,7 min ton -21%
g/q). Spotka nie podaje w raporcie kwartalnym cen sprzedazy za ostatnie 3 miesigce 2011
(poda w prezentacji wynikéw). Z naszych szacunkéw wynika jednak, ze za stabszy niz
oczekiwania wynik na poziomie przychodow i zysk na podstawowej dziatalnosci odpowiadajg
wiasnie istotnie nizsze ceny sprzedazy wegla koksowego. W naszej prognozie zakfadaliSmy
spadek do 260 USD/t (-10% qg/q). Z wstepnych szacunkéw wynika, ze byta to warto$¢ ok 240
USD/, tj. -17% q/q (istotnie nizej niz ceny benchmarkowe).

Zarzad o sytuacji w spéitce

W 2012 produkcja wegla moze by¢ wyzsza niz zaktada plan i wynies¢ 13,6 min ton. W naszych
dotychczasowych prognozach zaktadaliSmy poziom 13,6 min ton z czego 71% to wegiel
koksowy. Wczesniejsze zapowiedzi spétki sugerowaty poziom tegorocznego wydobycia 13,3
min ton. JSW oczekuje w tym roku stabilizacji cen wegla i koksu. Zarzad spodziewat sie
stabilizacji cen juz w poprzednim kwartale. Opdznianie to efekt stabszego popytu z rynku
chinskiego. W naszych prognozach zaktadaliSmy srednioroczng cene wegla typ 35 na poziomie
230 USD/t. przy kursie USD/PLN réwnym 3,3. Sytuacja na rynku wskazuje, ze bedzie to raczej
poziom 215 USD/t. przy 3,1 za USD. Przyjecie takich zatozeh obniza prognozowany zysk netto
z 2,1 mld PLN do 1,45 mld PLN (PE’12 8,5). Prezes spodziewa sie tez utrzymania w
najblizszym czasie cen wegla energetycznego. Zgodne z oczekiwaniami. JSW samodzielnie
analizowato mozliwos¢ fuzji z NWR, jednak nie toczyly sie oficjalne rozmowy z wtascicielami tej
spotki. JSW postanowita przez najblizszy rok-dwa skupi¢ sie na swoich projektach. JSW
zamierza wyda¢ w '12 na inwestycje 1,7 mld PLN 1,48 mld PLN w 2011 roku. Zgodne z
oczekiwaniami (1,65 mid PLN).

5 kwietnia 2012

68



jE{ BRE DOM INWESTYCYJNY

KGHM (Trzymaj)

Cena biezaca: 141 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 151,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

(min PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 159450 200974  26,0% 18150,9 -9,7% 167359 -7,8% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 6253,6 14360,0 1296% 78646 -452% 61684 -21,6% MC (cena biezaca) 28 200,0
marza EBITDA 39,2% 71,5% 43,3% 36,9% EV (cena biezaca) 18115,3
EBIT 5638,1 13687,6 1428% 71476 -478% 53920 -24,6% Free float 68,0%
Zysk netto 4568,6 11334,5 1481% 42246 -62,7% 2560,7 -394%

PIE 6,2 25 6,7 11,0 Zmiana ceny: 1m -0,2%
P/ICE 54 2,3 57 8,5 Zmiana ceny: 6m -1,4%
PBV 2,0 1,2 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -26,6%
EV/EBITDA 4.1 1,1 2,3 3,0 Max (52 tyg.) 198,4
Dyield (%) 21 10,6 14,2 5,3 Min (52 tyg.) 104,6
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Zgodnie z oczekiwaniami ceny metali utrzymuja sie na wysokich poziomach, negatywnie
na wyniki spétki wptywa jednak dynamiczne umocnienie PLN w stosunku do USD.
Ostatnio publikowane, stabe dane makro z Azji i Europy kaza jednak zachowaé duza
ostroznosé jesli chodzi o dalsze prognozowanie cen surowcéw. Przejecie Quadra nie
powinno istotnie wptyngé na zmiane wyceny akcji spoéitki, jednak zasadniczo zwigeksza
bete, w przypadku odwrécenia sie trendu na cenach surowcéw. Nadal przyjmujemy
pozytywny scenariusz, dlatego podtrzymujemy rekomendacje neutralng z cena docelowag
151,5 PLN.

Po spotkaniu z analitykami

Na konferencji z analitykami KGHM nie przedstawit zbyt wielu nowych informacji dotyczacych
przejetej Quadry FNX. Jedyng nowoscig jest mozliwos$¢é wprowadzenia do obrotu gieldowego w
Kanadzie spoétki KGHM International. Taki scenariusz bytby rozwazany, gdyby spotka
potrzebowata podwyzszenia kapitatu (potencjalnie nowe przejecia). Na obecna chwile zarzad
nie rozwaza takiego scenariusza w perspektywie najblizszych dwéch lat. Realizowane obecnie
projekty w ramach Quadra nie wymagajg dodatkowego finansowania. Innym argumentem za
notowaniami gietdowymi zaleznej spotki jest system motywacyjny dla kluczowych pracownikéw
Quadra, ktory opiera sie na akcjach. Z wyjatkiem COO, caty dotychczasowy zarzad Quadry
pozostaje w spotce (CEO co najmniej do 2014 — rozruch Sierra Gorda). Ze strony KGHM do
Zarzagdu Quadra wejdg 2 osoby, do Rady Dyrektorow (RN) 6 sposrdéd 9 czionkéw. Ponadto
powotany zostat zespdt integracyjny, specjalisci KGHM m.in. od metalurgii i geologii zostali
skierowani do Kanady. Szczegdlnie duze nadzieje poktadane sg w pracy geologéw, ktorzy majg
udokumentowac ztoza, ktore zdaniem zarzadu sg wieksze niz dotychczas prezentowane (m.in.
w obszarach goérniczych Sierra Gorda, Franke, Robinson). Zarzad KGHM podtrzymat
zapowiedz docelowego zwiekszenia wydobycia Grupy do 700 tys. ton miedzi rocznie. W 2010
spotka wyprodukowata 425 tys. ton z wlasnego wydobycia, co w potgczeniu z produkcja Quadry
daje facznie 526 tys. ton (9 miejsce na $wiecie). Na bazie posiadanych zasobow wydobycie w
grupie powinno wzrosng¢ do 635 tys. ton w 2018, co plasowatoby spotke na 7 pozycji w
Swiatowym rankingu. Oznacza to, ze zarzad w perspektywie kolejnych lat (nie w 2012) bedzie
dazyt do kolejnych akwizyciji, ktére dodatyby ok. 65 tys. rocznej produkcji metalu. Kluczowy z
punktu widzenia wyceny Quadra projekt gorniczy — Sierra Gorda — realizowany jest zgodnie z
harmonogramem. W maju KGHM przedstawi wiecej szczegotdw dotyczacych przejetych
aktywow oraz prognozy produkcji.

Kredyt na Sierra Gorda

KGHM poinformowat, ze Sierra Gorda spotka zalezna od Quadra podpisata umowe z bankami
ws. kredytu 1 mld USD (caty projekt 3 mld USD — zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami).
Srodki finansowe zostana przeznaczone na budowe kopalni. W sktad konsorcjum weszio pie¢
bankoéw japonskich. Co ciekawe to Summitomo do czasu wybudowania kopalni jest gwarantem
catego kredytu (potem zabezpieczeniem sg dtugoterminowe umowy sprzedazy miedzi i innych
metali). Zwraca uwage duze zaangazowanie strony japonskiej, ktérej bedzie bardzo zalezato na
szybkim (zgodnych z harmonogramem) zakonczeniem budowy kopalni. Cato$¢ wolumenu
produkgiji trafi do firm japonskich - prawdopodobnie do samego Summitomo. KGHM wstepnie
ocenia, ze wydatki zwigzane z powstaniem kopalni moga by¢ jeszcze mniejsze (poczatkowo nie
bedzie budowana elektrownia - jest dostepna tania energia od innych producentéw, bez
nabrzeza portowego). Informacja neutralna.

KGHM wykonat opcje

KGHM zrealizowat prawo opcji nabycia 29% udziatow w spétce KGHM Ajax Mining Inc za 29,9
min USD (réwnowarto$¢ 92,8 min PLN) od Abacus Mining & Exploration Corporation. KGHM
szacuje naktady inwestycyjne na projekt realizowany przez KGHM Ajax na 795 min USD
(rownowartos¢ 2,5 mld PLN). Informacja zgodna z zapowiedziami zarzadu. Bez wptywu na
kurs.
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Przeglad miesieczny

Budzet na 2012 ponizej oczekiwan

NR przyjeta budzet KGHM na 2012, ktéry zaktada wypracowanie przychodéw w wysokosci
19,418 mld PLN oraz zysku netto w kwocie 3,8804 mid PLN. Prognoza zostata przygotowana
przy nastepujacych zatozeniach: i) produkcja miedzi elektrolitycznej 562,0 tys. t, z czego 147,3
tys. t ze wsaddéw obcych, ii) produkcja srebra 1 098 t, iii) Srednioroczne notowania miedzi 8 000
USD/t i srebra 30,00 USD/troz, iv) kurs walutowy USD/PLN 3,09 USD/PLN, v) catkowity
jednostkowy koszt produkcji miedzi elektrolitycznej z wsadoéw wiasnych 15 729 PLN/, vi)
nakfady inwestycyjne rzeczowe 2,1 mid PLN, kapitatowe 10,671 mld PLN, z czego 9,2 mid PLN
inwestycja w akcje Quadra FNX. Prognoza dotyczy samego KGHM i nie uwzglednia wynikow
przejmowanych aktywéw. Budzet nieco rozczarowuje w stosunku do naszej dotychczasowej
prognozy, ktéra zaktada, ze spoétka wypracuje 4 mid PLN zysku netto przy przychodach na
poziomie 18,3 mld PLN. Konsensus rynkowy to zysk na poziomie 4,3 mld PLN. Réznica dotyczy
dwéch elementéw. Zarzad zaktada wysoki poziom tacznej produkcji miedzi (nasza prognoza
554 tys. ton), ale istotnie w jej strukturze rosnie przeréb ztomoéw kosztem produkcji gornicze;.
Ma ona wynies¢ jedynie 415 tys. ton (nasza prognoza 430 tys. ton). Skutkiem tego jest wyzszy
budzetowany przez spotke poziom przychodoéw, ale z istotnie nizsza marzg. Spotka zaktada
réwniez nieco wyzsze $rednioroczne ceny miedzi (24 720 PLN/t, nasza prognoza: 24 100 PLN/
t, tj. 7 735 USD/, przy kursie 3,12 USD/PLN). Nizsza produkcja gérnicza to réwniez wzrost
jednostkowego kosztu produkcji z wsadéw wilasnych, ktéry dodatkowo rosnie w zwigzku z
wprowadzeniem podatku od wydobycia niektérych kopalin (maj br.). Prognoza zarzadu odchyla
sie od naszych oczekiwan o 5%, co biorgc pod uwage wysokg zmienno$¢ cen metali i walut
mozna uzna¢ za margines btedu.
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Przeglad miesieczny

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 132 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1301,3 58% 19169 47,3% 24796 29,4% Liczba akcji (min) 34,0
450,6 8,7% 722,5 60,3% 963,7 33,4% MC (cena biezaca) 4319,7
34,6% 37,7% 38,9% EV (cena biezaca) 47374
265,7 -3,9% 404,3  52,1% 6054  49,7% Free float 33,0%

2212 -4,0% 2986  35,0% 463,5 552%

19,5 14,5 9,3 Zmiana ceny: 1m 0,9%
10,6 7,0 53 Zmiana ceny: 6m 21,3%
2,0 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 2,5%
10,1 6,6 4,6 Max (52 tyg.) 130,6
1,1 1,6 2,1 Min (52 tyg.) 86,0

Obserwowane od poczatku roku spadki cen wegla energetycznego w ARA wyhamowaly.
Obecnie cena ksztattuje sie na poziomie 99 USD/t a wegla rosyjskiego 89 USD/t. Jak
przyznaje sama spétka na péinocy Polski (bliskosé portow) ceny wegla krajowego i
importowanego praktycznie zréownaly sie. Jest wiegc mato prawdopodobne, zeby w br.
kopalniom udalo sie wywalczyé wyzsze podwyzki cen surowca niz ogloszone na
poczatku roku. Kontynuacja trendu spadkowego cen wegla w Europie moze wrecz
powodowaé, ze efektywne ceny (po rabatach) sprzedazy wegla na rynku krajowym beda
nizsze niz wczesniej wynegocjowane. Przy obecnej cenie podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj z ceng docelowa 132 PLN.

Bardzo dobre wyniki za 4Q

Wyniki spétki za 4Q (133 min PLN zysku netto) sg lepsze niz nasze oczekiwania (112 min PLN)
i konsensus rynkowy (122 min PLN). Przychody grupy wzrosty do 435 min PLN w stosunku do
296 min PLN przed rokiem. W naszej prognozie zaktadaliSmy 404 min PLN. Lepszy wynik jest
m.in. efektem wyzszej produkcji wegla (1,89 min ton vs. 1,81 min ton w prognozie) ale i istotnie
wyzszej sprzedazy wegla (2,0 min ton) niz oczekiwalismy (1,81 min ton). Z naszych szacunkéw
wynika, ze spotka kupita wegiel (ok. 200 tys. ton) od dostawcow trzecich a nastepnie
dostarczyta go do swoich kluczowych klientéw (tym samym realizujgc zobowigzania, ktorych nie
byta w stanie zrealizowa¢ w zwigzku z opéznieniami w rozruchu Stefanowa). 4Q jest pierwszym
kwartatem, w ktérym spoétka pokazuje koszty wydobycia w nowym projekcie, one réwniez
odpowiadajg za lepsze wyniki. Sg one istotnie nizsze niz pierwotnie oczekiwali$my, jednak ze
wzgledu na pojawiajacy sie wolumen handlowy wegla na obecng chwile nie jestesSmy w stanie
oszacowac kosztu jednostkowego, jak réwniez tego, czy ich obecny poziom zostanie utrzymany
w przysztosci (na poprzednich konferencjach zarzad wspominat, ze 4Q bedzie charakteryzowat
sie bardzo niskimi kosztami, ktére w kolejnych kwartatach beda juz wyzsze). Zarzad
rekomenduje przeznaczenie 68,03 min PLN z ubiegtorocznego zysku na wyptate dywidendy, co
daje 2 PLN na akcje (DY 1,6%). Spotka planuje wydac¢ w br. na inwestycje 719,3 min PLN vs.
690,5 min PLN w 2011. Z kwoty tej 236 min PLN ma trafi¢ na rozbudowe Pola Stefanéw, ponad
281 min PLN na zakup maszyn i urzadzen, a 137,7 min PLN ma by¢ przeznaczone na
wykonanie i modernizacje wyrobisk w polu Bogdanka, Nadrybie i Stefanéw. Ok. 100 min PLN to
przesuniecie CAPEXu z roku 2011, ktéry nie zostat wykonany zgodnie z pierwotnymi
zatozeniami.
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Przemyst

Przeglad miesieczny

Pomysty na kupno mniejszych spoétek przemystowych

Wsréd mniejszych spétek przemystowych zwracamy uwage na AC Auto Gaz (9,5 P/IE’12; 7,2
EV/EBITDA'12; 10% DY), Berling (8,7 P/E’12; 5,7 EV/EBITDA’12), Bumech (6,1 P/E’12;
3,6 EV/EBITDA12), Fasing (5,0 P/E12; 3,6 EV/EBITDA'12), Forte (10,0 P/E'12;
6,4 EV/EBITDA’12), Orzet Biaty (9,8 P/E'12; 6,1 EV/EBITDA’12), Polska Grupa Odlewnicza
(7,8 P/IE'2; 4,9 EV/IEBITDA’12), Zamet Industry (8,4 P/E’12; 5,8 EV/EBITDA'12; 7% DY) i
Zetkama (8,8 P/E12; 5,7 EV/EBITDA’12). AC Auto Gaz produkuje i dystrybuuje instalacje
gazowe do samochodéw. Po podwyzce akcyzy na diesel, LPG pozostaje jedyng alternatywg dla
kierowcow szukajacych oszczednosci. Niewykluczone, ze koniunktura na instalacje gazowe w
2012 roku powrdéci nawet do poziomdw ostatni raz obserwowanych w latach 2007-2008. Berling
zajmuje sie dystrybucjg aparatury chtodniczej. Spoétka korzysta na umocnieniu sie ztotowki do
euro i dolara. Spotka moze by¢ poréwnywana do Centrum Klimy, ale jest tansza o 10-15%.
Bumech zajmuje sie przekopami poziomymi w kopalniach i produkcja kombajnow
chodnikowych. Spoétka korzysta na ozywieniu w inwestycjach gérniczych na terenie kraju.
Fasing produkuje fancuch dla goérnictwa. Podobnie jak Bumech — spoétka korzysta na dobrej
koniunkturze w gornictwie wegla kamiennego. Forte jest jednym z lideréw, jesli chodzi o
produkcje mebli. Spotka od 1Q’11 stale podnosi ceny produktdw, a ceny ptyty drewnopochodnej
nie rosng juz tak dynamicznie jak w 2011 roku. Spodtka zabezpieczyta sprzyjajacy eksportowi
wysoki kurs ziotéwki do dolara na pierwszg potowe roku. Orzet Biaty jest recyklerem
akumulatorow. W ubiegtym roku spotka zwiekszyta moce produkcyjne, a baza 1Q'11 jest na
niskim poziomie. Obecnie przeprowadzany program inwestycyjny to doskonaty moment dla
inwestora branzowego na przejecie spotki i zdjecie z gieldy. Polska Grupa Odlewnicza
produkuje odlewy zeliwne, staliwne i sferoidalne. Wyniki i zamdwienia rosng poczawszy od
2H11, a wyniki pierwszej potowy 2012 roku przedstawiajg sie bardzo dobrze. Zamet Industry
zajmuje sie produkcjg maszyn i urzadzen do podwodnego wydobycia ropy i gazu. Wiekszos¢
asortymentu jest szyta na miare i charakteryzuje sie wysokga marzg. Backlog na koniec 2011
roku wyglada bardzo dobrze, a umowy eksportowe zawigzywanie w 4Q’11 byly podpisywane
przy sprzyjajacym kursie walutowym. Pierwsza potowa 2012 roku przedstawia sie dla Spotki
bardzo dobrze. Zetkama produkuje odlewy, elementy ztagczne i armature przemystowa. Od
2H11 w Grupie mocno dziata lewar operacyjny, dzieki czemu wyniki stale ulegajg poprawie. Po
przejeciu przedsiebiorstwa Armak, Spotka liczy na efekty synergii i wzmocnienie przejetego
podmiotu. W najblizszym czasie Spétka prawdopodobnie opublikuje prognoze Zarzaddéw na
2012 rok.

ES- System

Orzel Bialy

Wywiad z Prezesem Zarzadu

ES-System w pierwszych miesigcach 2012 r. obserwuje wzrost zamoéwien o 15% r/r, jednak
zdaniem Prezesa czesciowo wynika on z przesunie¢ ubiegtorocznych kontraktow. Spoétka
ostroznie ocenia perspektywy roku. Skoncentruje sie na rozwoju eksportu, szczegdlnie
produktow led. Zamierza tez zwiekszy¢ efektywnos¢ swoich zaktaddéw produkcyjnych.
Zapowiada wzrost udziatbw w rynku i eksportu. Ten ostatni w 2011 roku stanowit 22-23%
przychodéw Grupy. Nieco wolniej niz spodziewata sie spétka rozwija sie sprzedaz oswietlenia
led w Polsce. Poczatkowo przedstawiciele firmy szacowali, ze moze ona wynies¢ na koniec
zesztego roku 10% ogolnych przychodéw. Okazato sie jednak, ze bedzie to 5-6%, przy czym
wplyw na to miato réwniez przesuniecie jednego z kontraktow na 2Q’12.

Wyniki 4Q’11

W 4Q’11 Przychody ze sprzedazy siegnety 104,2 min PLN (+7,5% r/r). Wolumen sprzedazy
ofowiu wyniost 14,1 tys. ton (+6,2% r/r), a $rednia cena otowiu w 4Q’11 byta 0 5,7% r/r nizsza.
Spotka odnotowata w 4Q’'11 pozytywny efekt na hedgingu (+4,8 min PLN). Wynik brutto ze
sprzedazy wyniost 15,7 min PLN i byt o 20,5% r/r nizszy, co wynikato z jednomiesiecznego
przestoju piecow hutniczych, zwigzanego z rozbudowg mocy produkcyjnych. Woéwczas Spotka
sprzedawata stopy produkowane z otowiu surowego zamiast odpadu akumulatorowego. To z
kolei przetozyto sie na nizszg marze osiggnieta w segmencie (Spoétka przewazajacg czesé
marze realizuje na przerabianiu odpadu otowianego, zastgpienie wsadu otowiem surowym
powoduje znaczacy spadek rentownosci). W grudniu instalacja pracowata na peinych nowych
mocach, co pozwolito na pomniejszenie strat wynikajgcych z wczesniejszego przestoju i
zwiekszenie sprzedazy stopéw oftowianych w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -1,5 min PLN, a wynik EBIT
siegnat 6,9 min PLN (-28,8% r/r). Zysk netto wyniost 5,6 min PLN (-29,4% r/r). Przeptyw gotowki
z dziatalnosci operacyjnej w 4Q’11 wyniést +18,8 min PLN vs. +11,7 min PLN w 4Q’10. Biorac
pod uwage, ze Spotka ze wzgledu na program inwestycyjny przez 1/3 kwartatu musiata
pracowa¢ na nizszej marzy wyniki 4Q’11 sg catkiem dobre (wynik brutto ze sprzedazy spadt
tylko o 20% r/r). Rynek wczesniej byt informowany o planowanym przestoju instalacji w 4Q’11.
Spotka na naszych wewnetrznych prognozach notowana jest obecnie na wskaznikach P/E 9,8 i
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Bumech

Grajewo

Przeglad miesieczny

EV/EBITDA 6,1 (na 2012 rok). Zarzad Spo&tki zaproponowat dywidende z zysku za 2011 rok w
wysokosci 0,75 PLN na akcje (2,9% DY).

Prognoza Zarzadu na 2012 rok oraz emisja warrantow

Spotka przedstawita w komunikacie gietdowym prognozy na 2012 rok, ktére przewidujg
osiggniecie sprzedazy na poziomie 120,1 min PLN, EBIT 19,1 min PLN, EBITDA 34,6 min PLN
oraz zysku netto 10,0 min PLN. Spodtka poinformowata rowniez o planowanym podwyzszeniu
warunkowego kapitatu zaktadowego Spotki o nie wiecej niz 4 min PLN (obecnie kapitat
zaktadowy wynosi 5,3 min PLN). Spoétka wyemituje warranty, ktére uprawnia¢ bedg do objecia
akcji serii E. Prezes Spotki w wywiadzie dla Gazety Gietdy Parkiet przedstawit, ze Spotka
chciataby pozyskaé¢ ponad 40 min PLN z emisji (wszystko zalezato jednak bedzie od ceny
wymiany warrantow na akcje). Pozyskane $rodki pozwolg na budowe nowego modelu
kombajnu chodnikowego do dragzenia wyrobisk, oraz testy nowoczesnego przenosnika
tasmowego. Gdyby wartos¢ emisji wyniosta 40 min PLN, wéwczas akcje serii E obecni
akcjonariusze obejmowacC bedg z okoto 20% dyskontem do biezgcej ceny rynkowej. Jesli
zamiana warrantéw na akcje odbyloby sie w catosci, wowczas Spétka po udanej catej emis;ji
notowana bedzie przy biezacej cenie na wskaznikach 11 P/E i 5 EV/EBITDA. Prognoza
Zarzadu nie uwzglednia powodzenia zamiany warrantbw na akcje, dlatego wedtug
Przewodniczacego Rady Nadzorczej sukces w pozyskaniu kapitatu oznaczatoby podwyzszenie
prognozy Zarzadu na biezacy rok. Nie jest oczywiste czy wszyscy akcjonariusze zgodza sie na
zamiane warrantow na akcje, a to oznaczatoby spadek wskaznikdw wyceny.

UOKIK zbada czy byta zmowa cenowa

Grajewo poinformowato w komunikacie o wszczeciu przez Urzad Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw postepowania w sprawie zawarcia przez Pfleiderer Grajewo SA, Pfleiderer
Prospan SA, Kronospan Szczecinek Sp. z 0.0., Kronospan Mielec Sp. z o.0. i Kronopol Sp. z
0.0., porozumienia ograniczajgcego konkurencje na krajowym rynku wprowadzania do obrotu
ptyt wiérowych i na krajowym rynku wprowadzania do obrotu ptyt pilsniowych.
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Astarta (Redukuj)

Cena biezaca: 60,5 PLN

8

(mIn UAH)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

100

2010
2328,2
10514

45,2%
911,7
834,9

4,6
3,9
17
4,8
0,0

oy

Astaria

Vo

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

2012-03-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 56,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-01

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3400,1 46,0% 42614 253% 42077 -1,3% Liczba akcji (min) 25,0
1257,8 19,6% 1250,5 -0,6% 14610 16,8% MC (cena biezaca) 15125
37,0% 29,3% 34,7% EV (cena biezaca) 2465,3
1078,3 18,3% 1046,3 -3,0% 1236,0 18,1% Free float 32,0%
10085 20,8% 850,1 -15,7% 10446 22,9%
3,8 4.5 3,7 Zmiana ceny: 1m -9,0%
3,2 3,6 3,0 Zmiana ceny: 6m -14,2%
1,2 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -24,6%
4,7 5,0 4,1 Max (52 tyg.) 94,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 444

Obecnie trend notowan Astarty ,,odkleit” si¢ od cen cukru na Ukrainie, mimo ze oba
szeregi do tej pory wykazywaty duza korelacje. Rynek wydaje sie przy biezacych cenach
akcji Spotki dyskontowaé okoto 10-20% wzrost cen cukru na lokalnym rynku w
przysztosci. Niestety te nadal znajduja si¢ w trendzie bocznym, na poziomach bliskich
jednorocznego minimum (5300 UAH/t). Astarta na optymistycznych oczekiwaniach
odnosnie ksztaltowania si¢ cen cukru wzrosta od poczatku roku o 18% - znacznie
bardziej niz europejscy producenci, ktérych akcje w tym samym okresie srednio wzrosty
o 3%. W 1Q’12 s$rednia cena cukru byla o 33% r/r nizsza. Bedzie to miato wplyw na
rezultaty 1Q’12, a baza 1Q’11 znajduje si¢ na wysokim poziomie. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj dla Astarty.

Ministerstwo Rolnictwa za przywréceniem zwrotu podatku VAT eksporterom
Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy zaproponowato przywrécenie mechanizmu zwrotu podatku VAT
eksporterom. Zniesienie mechanizmu w potowie poprzedniego roku spowodowato ograniczenie
wolumendw sprzedazy, gdyz eksporterzy zmuszeni byli rozpozna¢ podatek VAT, jako koszt
uzyskania przychodu i przenies¢ go na rolnikbw. W rezultacie producentom zbdz
zaproponowano ceny o 20% nizsze, a ci byli niechetni by sprzeda¢ uprawy po nowych cenach.
W rezultacie wolumeny eksportu zboza spadtly. Informacja pozytywna dla eksporteréow i
producentéw w dtugim terminie, gdyz umozliwia zwiekszenie wolumendéw sprzedazy zboza w
przysztosci. W naszych prognozach zaktadamy zwiekszenie i polepszenie przeptywow gotowki
z dziatalnosci operacyjnej w kolejnych latach. Regulacje po zmianach mogty naszym zdaniem
zacza¢ obowigzywaé od poczatku nowego sezonu (od XII'12). Potrzebna jest jeszcze zgoda
Parlamentu i Ministerstwa Finanséw. W krétkim okresie jednak farmerzy moga spekulowac, ze
w przysztosci uda sie przywroci¢ zwrot podatku VAT eksporterom, co z kolei przetozy sie na
wzrost cen w kolejnych kwartatach. Mogg by¢ wéwczas w krotkim okresie niechetni, aby
sprzedawac zboze teraz.

Parkiet o sporze miedzy Kernelem, a Funduszem Rolnym w ramach kontraktu
na dostawe cukru

Gazeta Gieldy Parkiet donosi, ze Kernel moze mie¢ problemy ze sprzedazg ponad 70 tys. ton
cukru, jakie miat dostarczy¢é w ramach podpisanego kontraktu z Funduszem Rolnym (Fundusz
Rezerwy). Spoétka zakontraktowata cene dostawy po 8500 UAH/t, podczas gdy obecnie
rynkowa warto$¢ to okoto 5300 UAH/t. Spadek cen fundusz chce wykorzysta¢ do negocjaciji
bardziej sprzyjajacej dla siebie umowy. Fundusz odmowit realizacji kontraktu i w pozwie
sgdowym zazadat zwrotu wyptaconej juz zaliczki w wysokosci 50% wartosci umowy. W
odpowiedzi Kernel skierowat do sadu wniosek z roszczeniem wypowiedzenia zobowigzan.
Spotka w ubiegtym miesigcu poinformowata w komunikacie o podpisaniu ugody z Panstwowym
Funduszem Rolnym, na podstawie ktorej umowa dotyczaca dostawy 75,7 tys. ton zostanie
wykonana przez Strony w maju 2012 roku przy zachowaniu wszystkich postanowiet umownych
(w tym ceny oraz warunkow ptatnosci).

Ministerstwo obniza prognoze eksportu zboza z Ukrainy w sezonie 2011/2012
Ministerstwo Rolnictwa 14 marca obnizyto prognoze eksportu zboza z Ukrainy w sezonie
2011/2012 z 25,4 min ton do 20-21 min ton (okoto 1,7 min ton miesiecznie). W marcu Ukraine
opuscito 2,4 min ton zboza. Srednio od poczatku biezacego sezonu Ukraine opuszczato 1,6 min
ton zboza miesiecznie, w 4Q’11 1,5 min ton miesiecznie. W I'12 wolumen wyniést 1,9 min ton, a
w [I'12 1,7 miIn ton. Aby wypetni¢ prognoze Rzadu dotyczaca eksportu zboza z Ukrainy Sredni
miesieczny wolumen wysytki upraw musiatby wynosi¢ do konca czerwca 1,9 min ton zboza.
Jednoczesnie Premier Ukrainy zapewnit, ze Rzad nie zamierza wprowadza¢ Zzadnych
ograniczen w eksporcie zboza z Ukrainy w najblizszym czasie. Informacja o obnizeniu prognozy
eksportu zboza z Ukrainy, to negatywna informacja dla eksporteréw. Informacja o braku checi
wprowadzenia przez Rzad ograniczen w eksporcie zboza jest pozytywna.
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Ministerstwo Rolnictwa o planowanej strukturze zasiewéw

Wedtug informacji podanych do prasy przez Ministerstwo Rolnictwa w 2012 roku areat pod
zasiew zboz jarych wzrosnie z 7,75 min ha do 9,98 min ha (efekt strat zwigzanych ze srogg
zimg). Ministerstwo spodziewa sie wzrostu zasiewu pszenicy jarej do 350 tys. ha (+23% r/r)
oraz jeczmienia jarego do 3,2 min ha (+24% r/r). Kukurydza zostanie wysiana na 5 min ha
(+37,9% rfr), a stonecznik na 4,5 min ha (-1,3% r/r). Wedtug organizacji zrzeszajacej
ukrainskich producentéw cukru areat zasiewu buraka cukrowego w 2012 roku spadnie z 544
tys. ha do 515 tys. ha, prognoza Ministerstwa Rolnictwa méwi, ze burakami obsiane zostanie
594 tys. ha. Jak na razie perspektywy areatu, jakim obsiany zostanie burak cukrowy sg bardzo
optymistyczne. Pozwalatoby to na produkcje cukru co najmniej na poziomie lokalnej
konsumpcji.

Astarta na przekér fundamentom

Notowania Astarty od poczatku 2012 roku wyrazne ,odkleity” sie od cen cukru na Ukrainie.
Wczesniej korelacja miedzy cenami cukru, a notowaniami Astarty w UAH byty bardzo wyrazne.
Astarta od poczatku roku wzrosta znacznie bardziej, niz producenci europejscy. Jedynym
podobnie szybko zyskujacym producentem byt brazylijski Cosan.

Notowania Astarty (UAH/akcje) na tle cen cukru na Ukrainie (UAH/t)
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Zrédio: DI BRE Banku, Bloomberg, Agroperpectiva
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Boryszew (Redukuj)

Cena biezaca: 0,72 PLN

(mIn PLN) 2010
Przychody 3134,8
EBITDA 268,3
marza EBITDA 8,6%
EBIT 188,1
Zysk netto 93,9
PIE 8,7
P/CE 4,7
P/BV 1,3
EV/EBITDA 7,0
Dyield (%) 0,0
13

058 4

04

e
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2011-11-16

2012-03-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 0,65 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

43328 382% 4618,0 6,6% 4681,0 1,4% Liczba akcji (min) 2 256,7
351,0 30,8% 304,1  -13,4% 301,3 -0,9% MC (cena biezaca) 1624,8
8,1% 6,6% 6,4% EV (cena biezaca) 2630,5
2533  34,7% 199,8 -21,1% 199,4 -0,2% Free float 36,2%
1453  54,8% 90,5 -37,7% 94,4 4,2%

11,2 17,9 17,2 Zmiana ceny: 1m -8,9%
6,7 8,3 8,3 Zmiana ceny: 6m 26,3%
1,9 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -37,4%
7,7 8,7 8,3 Max (52 tyg.) 1,2
0,0 0,0 2,3 Min (52 tyg.) 0,4

W marcu akcje Boryszewa spadly 6,3%, mimo ze Zarzad zdecydowatl sie na publikacje
prognozy wynikow na 2012 rok oraz wznowit skup akcji wiasnych. W sumie z kwoty
przeznaczonej na nabycie akcji wykorzystanych zostato 45% srodkéw. Prognoza Zarzadu
zaktada, ze Boryszew w 2012 roku osiagnie sprzedaz na poziomie 4891 min PLN (+3,7%
vs. prognoza DI BRE), EBITDA 424 min PLN (+39,4% vs. prognoza DI BRE), EBIT 318 min
PLN (+59,2% vs. prognoza DI BRE) oraz zysk netto 218 min PLN (+67,1% vs. prognoza DI
BRE). Wedlug naszych szacunkéw prognoza przewiduje, ze wynik netto akcjonariuszom
jednostki dominujacej w 2012 roku wyniesie 178 min PLN. Zarzad przyznaje, ze
prognozowane rezultaty czesciowo wynikaja z efektéw jednorazowych, zwiazanych z
rewaluacja gruntéw inwestycyjnych i przejecia YMOS ponizej wartosci godziwej.
Boryszew obecnie na wewnetrznej prognozie (ze zdarzeniami jednorazowymi) notowany
jest na wskaznikach 9,0 P/E i 6,4 EV/IEBITDA. Szacujemy, jednak, ze prognoza oparta na
powtarzalnych rezultatach w biezacym roku jest nizsza, co dawaloby wycene na
poziomie 17,9 P/E i 8,7 EV/IEBITDA. Obecnie spoétki poréwnywalne z sektora automotive
notowane sa na 2012 rok z P/E 12,1 i EVIEBITDA 5,6. Wkrotce przedstawimy aktualizacje
naszych prognoz o szacowane zdarzenia jednorazowe oraz uwzglednimy przejecie
YMOS. Nadal podtrzymujemy rekomendacje redukuj dla Boryszewa.

Przejecie aktywéw Ymos

Spotka poinformowata w komunikacie o podpisaniu w dniu 13 marca umowy nabycia od
syndyka masy upadfosciowej majatku spotek Grupy Ymos GmbH, YMOS Ubrig GmbH oraz
YMOS Prezlau GmbH. W sktad kupowanych aktywdw wchodzi majatek trwaty i obrotowy (w tym
nieruchomosci), wartosci niematerialne i prawne, warto$¢ firmy, prawa wynikajace z umoéw z
kontrahentami. tgczna kwota nabycia wyniosta 9,9 min EUR (moze ona ulec zmianie w
zaleznosci od stanu zapaséw na dzien przejecia). zamkniecie umowy jest uwarunkowane
zaptatg kwoty nabycia oraz zgodg poszczegdlnych wierzycieli spotek Grupy YMOS, ktérym
przystuguja zabezpieczenia rzeczowe na majatku spétek Grupy YMOS. Spotka jest wiodgcym
europejskim producentem elementéw plastikowych, galwanizowanych i chromowanych dla
sektora automotive, w tym kompletnych zestawéw otwierania drzwi samochodowych. Produkuje
takze elementy w technice odlewu ze stopéw metali, np. emblematy marek samochodéw, zamki
i klamki, oraz inne elementy wyposazenia samochodéw. Gtéwnymi odbiorcami sg firmy
przemystu samochodowego: VW, Audi, Daimler, Valeo, Bentley i Rolls — Royce a takze Miele.
Zdaniem Zarzadu Boryszew zakup Grupy YMOS przyniesie znaczne zwiekszenie synergii
kosztowych w Grupie AKT/Theysohn przez uwspdlnienie parku maszynowego technologii
wtrysku, oraz funkcji centralnych, min. R&D i sprzedazy. Pozwoli to Grupie Boryszew na
wejscie w obszar produkcji elementéw galwanizowanych i chromowanych, ktérych sprzedaz w
przemysle motoryzacyjnym systematycznie wzrasta. Nabywane aktywa zwiekszg udziat branzy
automotive w przychodach catej Grupy Boryszew do 40%.

Prognoza Zarzadu na 2012 rok

Spotka poinformowata w komunikacie biezacym o podaniu do publicznej wiadomosci przez
Zarzad prognozy wynikéw na 2012 rok. Przychody ze sprzedazy prognozowane sg na poziomie
4891 min PLN (+3,7% vs. prognoza DI BRE), EBITDA 424 min PLN (+39,4% vs. prognoza DI
BRE), EBIT 318 min PLN (+59,2% vs. prognoza DI BRE) oraz zysk netto 218 min PLN (+67,1%
vs. prognoza DI BRE). Wedtug naszych szacunkéw prognoza przewiduje, ze wynik netto
akcjonariuszy jednostki dominujacej w 2012 roku wyniesie 178 min PLN. Prognoza uwzglednia
pozytywy wptyw zdarzen o charakterze jednorazowym, w tym ujawnienie gruntéw
inwestycyjnych oraz dodatni wptyw przejecia majatku przedsiebiorstw YMOS. Przedstawiona
przez Zarzad prognoza rezultatow na 2012 rok jest wyraznie wyzsza od naszych zatozeh.
Nasze szacunki nie przewidywatly wplywu zdarzen jednorazowych, jak ujawnienie gruntow
inwestycyjnych, czy dodatni wptyw przejecia majatku przedsiebiorstw YMOS. Spétka nie
ujawnia w komunikacie biezacym, jak duze sg wielkosci zdarzen jednorazowych.
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E % CE DC (Trzymaj) Analityk: Gabriela Borowska

Cena biezaca: 14,95 PLN  Cena docelowa: 13,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
(mIn USD) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7115 8776  23,3% 931,1 6,1% 10375 11,4% Liczba akcji (min) 72,7
EBITDA -6,6 -527,3 7834,9% 141,1 1781  26,2% MC (cena biezaca) 1087,3
marza EBITDA -09% -60,1% 15,2% 17,2% EV (cena biezaca) 5108,0
EBIT -23,6 -547,2 2219,3% 122,8 159,4  29,8% Free float 87,9%
Zysk netto -104,7 -1291,8 1134,2% 12,5 27,9 123,4%
PE 27,6 12,3 Zmiana ceny: 1m 16,8%
P/ICE 11,2 7.4 Zmiana ceny: 6m -30,1%
PBV 0,2 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -52,0%
EV/EBITDA 11,5 9,2 Max (52 tyg.) 34,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,6

CEDC
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Po stabych wynikach za 2011 zaraportowanych w poprzednim miesigcu Russian
Standard (RS) zmodyfikowal swoja oferte sojuszu strategicznego dla CEDC. Wczesniej
RS proponowatl zwiekszenie udzialtu w CEDC do 33% po 7 USD na akcje, obecnie
proponuje wejscie na 28%, a proponowana nowa cena wynosi 5,25 USD (-25%) na akcje.
CEDC poinformowato, ze rozwaza zawarcie sojuszu z RS i negocjuje rowniez wniesienie
Roust do CEDC. Podtrzymujemy opini¢, ze zawarcie sojuszu z akcjonariuszem
pozytywnie wptynie na wycene rynkowa CEDC i w przysziosci na wyniki osiagane na
rynku rosyjskim. Zarzad ma podja¢ decyzje dotyczaca sojuszu/opcji finansowania spotki
w 1H 2012. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj z ceng docelowa na poziomie 13,8 PLN
na akcje.

Moody's obnizyt rating CEDC do Caa1

Moody's obnizyt rating do Caal z B3, obnizajac jednoczes$nie rating dla zabezpieczonych
obligacji zapadajacych w 2016 do B3 z B2. Obnizenie ratingéw zwigzane jest z pogorszeniem
rentownos$ci operacyjnej i podniesieniem wskaznika dzwigni finansowej na 2011. Moody's
ocenia, ze rentownos¢ spotki pozostanie prawdopodobnie w krotkim terminie ponizej
historycznych poziomoéw, ze wzgledu na trudne warunki prowadzenia dziatalno$ci w Rosji,
wzrost cen surowcéw i kosztéow marketingowych, jak réwniez ze wzgledu na wysokg
konkurencyjnos¢ rynku. W komunikacie dodano, ze rating Caal odzwierciedla jednak dobre
perspektywy generowania srodkéw pienieznych przez spotke oraz fakt, ze w srednim terminie
mozna oczekiwaé polepszenia jej rentownosci.

Nowa oferta od Russian Standard dla CEDC

Russian Standard (RS) zmodyfikowat wczesniejszg oferte dla CEDC. Akcjonariusz (9,9%
udziatu) proponuje m.in: (i) 100 min USD inwestycji w CEDC na sptate papieréw dtuznych
wymagalnych w 2012, z czego 30 min USD za nowe akcje nabyte po 5,25 USD (udziat RS
zwiekszytby sie do 16%) oraz 70 min USD na zrolowanie dlugu na rok po koszcie 3,0% z opcjg
zamiany na akcje po 5,25 USD (co zwiekszyloby udziat RS do 28%), (ii) konwersje 102,5 min
USD papieréw dtuznych zapadajacych w 2013 w nowy dtug zapadajacy w 2016. RS chce
réwniez zyska¢ prawo weta w stosunku do wielkosci zarzadu CEDC i wyzsze stanowiska
kierownicze w Rosji. Tariko takze zdoby¢ trzy miejsca w zarzadzie. RS pogorszyt warunki
sojuszu dla CEDC. Wczesniej RS proponowato zwiekszenie udziatu w CEDC do 33% po 7
USD/akcje poprzez wymiane posiadanych obligacji CEDC oraz pomoc w zrolowaniu /objeciu
pozostatej czesci obligacji. RS proponowat tez wniesienie aktywdéw spoétki Roust do CEDC, o
czym w zmodyfikowanej ofercie nie wspomniat.

CEDC negocjuje z RS

CEDC rozwaza ewentualne zawarcie strategicznego sojuszu z panem Roustamem Tariko i
Russian Standard. Kierownictwo CEDC, w porozumieniu z Radg Dyrektoréw, przeprowadzito
rozmowy z panem Tariko i Russian Standard w celu dalszego dopracowania warunkow
strategicznego sojuszu. Oprocz proponowanych przez RS transakgji, RS i CEDC majg zamiar
kontynuowa¢ rozmowy dotyczace ewentualnej cesji na rzecz CEDC okreslonych praw
dystrybucji posiadanych przez Roust Inc., rosyjskiej firmy dystrybucyjnej nalezacej do RS.
Wiadomos¢ pozytywna. Dodatkowo Rada Dyrektoréw ma zamiar wpisa¢ pana Kaufmana,
drugiego najwiekszego akcjonariusza CEDC na liste dyrektoréw, ktérych nominacja zostanie
rozpatrzona na rocznym WZA.
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ﬁ Ce ntrum Kllma (Ku pUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 11,4 PLN Cena docelowa: 15 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-15
(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 84,5 932  10,3% 107,9  15,8% 112,4 4,2% Liczba akcji (min) 8,5
EBITDA 10,3 134  30,9% 16,1 20,0% 17,3 7,0% MC (cena biezaca) 97,1
marza EBITDA 12,2% 14,4% 15,0% 15,4% EV (cena biezaca) 99,2
EBIT 79 104  312% 126  21,6% 13,4 6,0% Free float 33,8%
Zysk netto 6,6 8,1 21,6% 10,1 24,4% 10,7 6,4%
PE 14,6 12,0 9,7 9,1 Zmiana ceny: 1m 0,9%
P/ICE 10,8 8,7 71 6,6 Zmiana ceny: 6m 22,1%
PIBV 1,4 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -18,1%
EV/EBITDA 10,0 7,4 6,1 5,6 Max (52 tyg.) 16,1
Dyield (%) 39 3,9 4,5 72 Min (52 tyg.) 8,0
i Szacujemy, ze w przypadku projektéw biurowych na terenie Warszawy (2/3 krajowego

ContumKing we |rynku, siedziba Spoétki) w 2012 roku do uzytku oddanych zostanie 239 tys. m? nowej
powierzchni (6,8% dostepnych zasobéw). Na rynkach eksportowych Centrum Klima
12 korzysta¢ bedzie z nizszej o 20-30% oferty cenowej w poréwnaniu do lideréw z branzy -
! '\nf\ Lindab i SystemAir, matego udziatlu w rynku europejskim (mniej niz 4%) oraz stabej PLN
h W do EUR (zwiekszenie marzy i atrakcyjnosci produktéw). Niskie spodziewane zadiuzenie

netto do EBITDA’11 (0,2x) powoduje, ze Spétka moze sobie pozwoli¢ na rozbudowe
zaktadu w Wieruchowie i powigkszenie asortymentu o nowy wysokomarzowy produkt
wirosor wiors e oneo POCZawszy od 2013 roku. Akcje Centrum Klima od poczatku roku wzrosty o 30%,
podczas gdy Lindab wzrosty o 44%, a SystemAir spadly o 1%. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki 4Q’11

W 4Q’11 przychody ze sprzedazy wyniosty 22,9 min PLN i byly o 9,5% nizsze od naszych
prognoz. Sprzedaz towarow i materiatow (dystrybucja) osiggneta poziom 14,5 min PLN (-11,8%
vs. prognoza DI BRE), a przychody na produkcji 8,4 min PLN (-5,3% vs. prognoza DI BRE).
Wynik brutto ze sprzedazy okazat sie by¢ o 4,7% nizszy niz szacowali$my, a réznica miedzy
naszymi prognozami a raportowanym rezultatem byfa nizsza niz na poziomie przychodéw
(dzieki wyzszej o 1,5% marzy brutto ze sprzedazy). Znacznie bardziej rentowna niz
zakfadali$my okazata sie produkcja (o 3,5p.p. wiecej niz sie spodziewali$my), natomiast marza
na dystrybucji byta zblizona do naszych oczekiwan (+0,3p.p. vs. prognoza DI BRE). Koszty
sprzedazy i zarzadu w 4Q’11 pokrywaty sie z naszymi szacunkami (+0,3% vs. prognoza DI
BRE), wyzsze natomiast okazato sie by¢ saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (o 130
tys. PLN vs. prognoza DI BRE). Wynik operacyjny w 4Q’11 wynidst 2,6 min PLN i byt o 7,6%
nizszy niz zaktadaliSmy w prognozach. Wyraznie nizszy od naszych oczekiwan okazat sie wynik
na dziatalnosci finansowej (-284 tys. PLN vs. spodziewane +50 tys. PLN). Wptyw na to miaty
prawdopodobnie ujemne réznice kursowe, jakie zostaty zaksieggowane na poziomie przychodéw
finansowych. Wynik brutto w 4Q’11 siegnat 2,3 min PLN (-19,4% vs. prognoza DI BRE), a wynik
netto 1,8 min PLN (-20,6% vs. prognoza DI BRE). Nizsze od naszych prognoz rezultaty, to efekt
zbyt optymistycznego podejscia do wielkosci realizowanych przychoddéw ze sprzedazy w 4Q’11
(dobre warunki pogodowe, jakie obserwowaliSmy w 4Q’11 nie mialy tak pozytywnego
przetozenia na sprzedaz Centrum Klima jak oczekiwali$my). Dodatkowym obcigzeniem okazata
sie dziatalnos¢ finansowa (ujemnego réznice kursowe), ktéra wptyneta na nizszy raportowany
wynik brutto. Warto jednak zauwazy¢, ze mimo wyzszej o 8,6% od naszych prognoz
amortyzacji w 4Q’11 marza brutto ze sprzedazy byta o 1,5% wyzsza niz sie spodziewalismy. W
4Q'11 przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej wyniést +0,8 min PLN vs. -0,9 min PLN w
analogicznym okresie rok wczesniej. Dlug netto na koniec 2011 roku wyniést 4,6 min PLN (0,2x
EBITDA’11) vs. nasze prognozy 2,9 min PLN (-0,20 PLN/akcje).

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Perendyk przedstawit, ze
prawdopodobnie na przetomie 2012 i 2013 w zycie wejdg przepisy unijne, ktére zaostrza
wymagania dotyczace efektywnosci energetycznej klimatyzatoréw. Oznacza, to ze inwestorzy
beda zmuszeni instalowa¢ w nowych budynkach urzadzenia o wysokiej jakosci, ktére czesto sg
dwa razy drozsze od standardowego sprzetu. Zdaniem Prezesa skorzysta na tym kierowana
przez niego Centrum Klima. Jego zdaniem w pierwszej potowie 2012 roku Spdtka korzystaé
bedzie z inwestycji zwigzanych z EURO 2012 (klimatyzatory montowane w hotelach, studiach
telewizyjnych, punktach uzytecznosci publicznej).
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Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Famur (Trzymaj)
Cena biezaca: 3,67 PLN
2010
635,9
115,8

18,2%

83,1
73,4

241
16,7
3,0
16,4
0,0

Famur

wic

P

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 3,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

9226  451% 936,4 1,5% 967,2 3,3% Liczba akcji (min) 481,5

262,0 126,2% 2745 4,8% 273,3 -0,4% MC (cena biezaca) 17671
28,4% 29,3% 28,3% EV (cena biezaca) 19974

154,2 85,6% 186,1 20,7% 186,5 0,2% Free float 10,9%

952  29,8% 138,5 454% 142,2 2,7%

18,6 12,8 12,4 Zmiana ceny: 1m 4,9%
8,7 78 7,7 Zmiana ceny: 6m 44,5%
2,9 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m -3,4%
75 7.3 7.3 Max (52 tyg.) 3,9
4,3 0,0 3,9 Min (52 tyg.) 24

Od poczatku roku akcje Famuru wzrosty o 29%, podczas gdy spoétki porownywalne w tym
samym czasie zyskiwaly srednio 11%. Dobre zachowanie na gieldzie, to efekt dobrych
perspektyw na pierwsza potowe roku oraz duzego prawdopodobienstwa przejecia przez
Spotke producenta obudéw zmechanizowanych Glinik. Spétka na poczatku kwietnia
podpisata list intencyjny w tej sprawie, a biorac pod uwage doswiadczenie i skutecznosé
Famuru w restrukturyzacji podmiotéw z przemystu ciezkiego oceniamy, ze przejecie
pozytywnie przetozy sie na wyniki Grupy w przysziosci. Obecnie Famur na 2012 rok
notowany jest ze wskaznikami 12,8 P/E i 7,3 EV/EBITDA. To daje 19% premii do spétek

aneo porownywalnych na wskazniku cena / zysk i 9% dyskonta na wskazniku EV/EBITDA.

Wysokie wzrosty od poczatku roku moga oznaczaé¢, ze wigekszos¢ pozytywnych
informacji wydaje sie byé juz w cenach, dlatego naszym zdaniem kazde wzrosty
zblizajace cene akcji do 4 PLN dawatoby okazje do realizacji zyskéw z inwestycji.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji Famuru.

Umowa o duzej wartosci z Katowickim Holdingiem Weglowym

Spotka poinformowata w komunikacie o zawarciu z Katowickim Holdingiem Weglowym umowy
na dostawe kompleksu do wybierania $cian niskich o wartosci 128,5 min PLN netto. Strony
ustality termin dostawy na trzy miesigce od momentu podpisania umowy. Krétki czas
przewidziany na dostawe sprzetu moze oznaczaé, ze kontrakt znajdzie sie w wynikach za
1Q12i2Q12.

Umowa eksportowa o duzej wartosci

Spotka poinformowata w komunikacie biezagcym o zawarciu umowy na dostawe
zmechanizowanego kompleksu $cianowego o wartosci 24,96 min USD (77,9 min PLN) dla
kontrahenta meksykanskiego. W sktad umowy wchodzi 150 sekcji obudowy zmechanizowanej
Fazos, przenosnik podscianowy, kruszarka Famur oraz kombajn produkcji Joy. Dostawy
sprzetu przewidziano w terminie 6 miesiecy od czasu podpisania umowy.

Famur gotowy do przejecia ZMG Glinik

Spotka poinformowata w komunikacie o podpisaniu listu intencyjnego z Fabrykg Maszyn Glinik
w sprawie kupna 100% udziatéw w spotce Zaktad Maszyn Goérniczych "Glinik" za 16 min PLN.
Zgodnie z umowa, na podstawie ktérej TDJ w VII'11 przejat kontrole nad GK GLINIK, zbycie
udziatow Zaktadu Maszyn Gorniczych "Glinik" przed dniem 18 lipca 2014 wymaga akceptaciji
bytego wiasciciela - Inwest - GLINIK. Jezeli zgoda na zbycie udziatéw zostanie wydana,
wowczas transakcja sprzedazy udziatdw zostanie zawarta w ciggu 7 dni od dnia uzyskania
zgody. List intencyjny przewiduje, ze cena sprzedazy udziatdw moze ulec zwiekszeniu jedynie
w przypadku pozytywnego rozstrzygniecia jednego z proceséw prowadzonych przez ZMG
"Glinik" (wéwczas cena zostanie zwiekszona o 50% odzyskanej naleznosci). ZMG "Glinik"
produkuje maszyny i urzadzenia dla gornictwa wegla kamiennego (gtdéwnie obudowy
zmechanizowane). Spétka zatrudnia blisko 900 pracownikéw, a jej potencjat produkcyjny
pozwala na wyprodukowanie co najmniej 6 kompletow obuddéw $cianowych rocznie. O
mozliwym przejeciu ZMG Glinik od gtdwnego wiasciciela Famuru — TDJ, pisaliSmy przy strategii
na rok 2012. Famur zawsze byt bardzo konsekwentny i zdecydowany w procesach
restrukturyzacyjnych przejmowanych spétek. W ostatniej wypowiedzi Prezesa TDJ Glinik po
restrukturyzacji dysponowatby rocznym potencjatem produkcyjnym na poziomie 200-300 min
PLN. Wedtug nas jesli ten zblizytby swojg rentownos$¢ do tej osiaganej przez Fazos (spotka
zalezna Famuru — producent obudéw)(nawet powyzej 15% marzy EBITDA), to dotaczenie
podmiotu do Grupy generowatoby dodatkowe 30-45 min PLN EBITDA rocznie. 10 lutego 2012
roku Glinik zawart porozumienie z wierzycielami, na podstawie ktérego otrzymajg oni 50%
swoich wierzytelnosci w ciagu 5 lat (umorzeniu ulegng natomiast naliczone dotad odsetki).
Wedtug informacji prasowych zadtuzenie Glinik przed porozumieniem opiewato na 180 min
PLN. Oznaczatoby, to ze po porozumieniu, Famur przejmuje ZMG Glinik po EV 106 min PLN.
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Gdyby udato sie doprowadzi¢ spotke do rentownosci takich, jakimi operuje obecnie Fazos,
woéwczas przejecie na potencjalnych wynikach bytoby realizowane na wskazniku EV/EBITDA
2,5-3,5. Biorgc pod uwage, ze obecnie na rynku krajowym ilos$¢ zlecen gorniczych znajduje sie
na wysokim poziomie, przejecie dodatkowych mocy wytwérczych w zakresie obuddéw
zmechanizowanych jest dobrym ruchem. Na koniec 2011 roku zadtuzenie netto/EBITDA
Famuru wyniosto zaledwie 0,6x.

Notowania Famur na tle konkurentéw z branzy zaplecza gérniczego

Od poczatku roku akcje Famur wzrosty o 29%, podczas gdy spétki porownywalne wzrosty
Srednio o 11%. Marzec byt bardzo stabym miesigcem dla spotek z zaplecza gérniczego —
Srednio te spadaty na przestrzeni okresu o 7% (w tym Joy Global -16%, Caterpillar -7%, Atlas
Copco -7% i Sandvik -6%). Akcje polskich dostawcéw maszyn i urzadzehn dla gornictwa
zachowywaty sie relatywnie defensywnie do lideréw z branzy (Kopex w marcu spadt 9%, a
Famur 2%). Famur obecnie notowany jest z 19% premig na wskazniku cena/zysk na biezacy
rok i 9% dyskontem na wskazniku EV/EBITDA.
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Impexmetal (Kupuj)
Cena biezaca: 4,34 PLN

Cena docelowa: 5,7 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24176 26772 10,7% 25749 -38% 2556,0 -0,7% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 166,9 198,3  18,8% 169,0 -14,8% 180,5 6,8% MC (cena biezaca) 868,0
marza EBITDA 6,9% 7,4% 6,6% 7,1% EV (cena biezaca) 1162,7
EBIT 105,5 1435  36,0% 116,5 -18,9% 1304  12,0% Free float 38,0%
Zysk netto 76,8 99,9  30,1% 80,2 -19,7% 95,1 18,6%

PE 12,1 8,7 10,8 9,1 Zmiana ceny: 1m 8,8%
P/ICE 6,7 5,6 6,5 6,0 Zmiana ceny: 6m 23,6%
PBV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -15,2%
EV/EBITDA 8,1 6,3 6,9 5,9 Max (52 tyg.) 5,5
Dyield (%) 0,0 4,6 4,6 6,5 Min (52 tyg.) 3,2
5 — ” Novelis — swiatowy lider w produkcji blach aluminiowych przy okazji ostatnich wynikow

2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

5}»,& przedstawit, ze jego zdaniem okres redukcji zapaséw na terenie Europy juz sie
L N zakonczyl, co moze zwiastowaé wzrost sprzedazy w przyszitosci. Zarzad Impexmetalu po

4s M wynikach za 4Q’11 przyznat, ze Spoétka jest w stanie wypltaci¢ dywidende w wysokosci
. nawet calego jednostkowego zysku Impexmetalu za 2011 rok (56,4 min PLN;
3 W Boryszewa - wiasciciel moze zdecydowa¢ sie na wyptate znacznie wiekszej kwoty,
siegajac nawet do zysku zatrzymanego z poprzednich lat. Obecny diug netto do

potencjat wyptaty zysku akcjonariuszom na poziomie 190 min PLN (0,95 PLN / akcje;

ponad 20% obecnej ceny). Spétka mogtaby poézniej ponownie powrécié do nizszego

Baterpolu. Impexmetal jest obecnie notowany na wskazniku P/E z 2,5% dyskontem do

Spoétek poréwnywalnych z branzy i 2,8% premia na wskazniku EV/EBITDA.

A
0,28 PLN / akcje; DY 6,5%). Dodat réwniez, ze bioragc pod uwage plany akwizycyjne
oo EBITDA’12 wynosi 1,9x, natomiast zwigkszenie zadiluzenia do 3xEBITDA dawatoby
poziomu zadluzenia za sprawa sprzedazy inwestorowi branzowemu recyklera otowiu -
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Notowania Impexmetalu na tle konkurentéw z branzy

Od poczatku roku akcje Impexmetalu wzrosty o0 24%, podczas gdy spétki poréwnywalne wzrosty
Srednio o 19%. Akcje Impexmetalu byty réwniez najdynamiczniej zyskujacymi na wartosci
walorami zaraz za Noranda Aluminum (+28%). Impexmetal jest obecnie notowany z 2,5%
dyskontem na 2012 rok na wskazniku cena / zysk i 2,8% premig na wskazniku EV/EBITDA.
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Kernel (Redukuj)

Cena biezaca: 69,25 PLN  Cena docelowa: 61,1 PLN

8

(mIn USD)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

0

2009/10
1020,5

190,0
18,6%
167.,5
152,0

10,5

9,2
2,7
8,9
0,0

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-10

2010/11 zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1899,1 86,1% 2339,7 232% 2773,0 185% Liczba akcji (min) 79,7
309,6 62,9% 369,7 19,4% 408,2 10,4% MC (cena biezaca) 5518,1
16,3% 15,8% 14,7% EV (cena biezaca) 5882,6
277,3 65,5% 3134  13,0% 3499 11,6% Free float 43,6%

226,3  48,9% 261,4  15,5% 2953  13,0%

7,7 6,7 59 Zmiana ceny: 1m -1,3%
6,7 55 49 Zmiana ceny: 6m 9,4%
1,8 1,5 1,2 Zmiana ceny: 12m -8,8%
6,0 5,0 4,4 Max (52 tyg.) 84,4
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 58,0

iiwf\w\

|

Kernel

WIG

Po stabej pierwszej potowie roku Zarzadu przyznal, ze dotychczasowe wyniki sg ponizej
jego oczekiwan, ale wierzy, ze straty uda si¢ odrobi¢ w nadchodzacych dwoéch
kwartatach. Ryzykiem pozostaja niskie stany magazynowe stonecznika ukrainskich
ttoczni. Spétki sa zmuszone kupowaé¢ wsad w drugiej potowie sezonu, a marza na
tloczeniu stonecznika w 3Q’12 (1Q’12) spadia do 180,6 USD/t vs. 212,0 USD/t w 3Q’11
(1Q’11). W segmencie sprzedazy zboza Kernelowi w IH’12 udato si¢ wyeksportowaé 37%
z zaplanowanych na caly rok wolumenéw. W 1Q’12 wolumen eksportu zb6z z Ukrainy
wynioést 6,0MT vs. 7,05MT w 4Q’12 i 2,35 MT w 3Q’12. Dodatkowo wiekszos¢ cukru

T
2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

azoWyprodukowanego w 4Q’11 zostanie sprzedane do Funduszu Rezerwy dopiero w V’12.

Rynek po wynikach za 1-3Q’12 moze zacza¢ spekulowaé, czy Zarzadowi uda sie
wywigzaé¢ z wczesniej zadeklarowanej prognozy. Od poczatku roku Kernel byt o 10%
gorszy niz indeks WIG20, w tym samym czasie jednak zachowywat si¢ podobnie jak
zagraniczni producenci olejéw roslinnych. Podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Ministerstwo Rolnictwa za przywroceniem zwrotu podatku VAT eksporterom
Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy zaproponowato przywrécenie mechanizmu zwrotu podatku VAT
eksporterom. Zniesienie mechanizmu w potowie poprzedniego roku spowodowato ograniczenie
wolumendéw sprzedazy, gdyz eksporterzy zmuszeni byli rozpozna¢ podatek VAT, jako koszt
uzyskania przychodu i przenies¢ go na rolnikbw. W rezultacie producentom zbdz
zaproponowano ceny o 20% nizsze, a ci byli niechetni by sprzeda¢ uprawy po nowych cenach.
W rezultacie wolumeny eksportu zboza spadly. Informacja pozytywna dla eksporterow i
producentéw w dtugim terminie, gdyz umozliwia zwiekszenie wolumendéw sprzedazy zboza w
przysztosci. W naszych prognozach zaktadamy zwiekszenie i polepszenie przeptywow gotowki
z dziatalno$ci operacyjnej w kolejnych latach. Regulacje po zmianach mogty naszym zdaniem
zacza¢ obowigzywaé od poczatku nowego sezonu (od XII'12). Potrzebna jest jeszcze zgoda
Parlamentu i Ministerstwa Finansow. W krétkim okresie jednak farmerzy mogg spekulowac, ze
w przysztosci uda sie przywroci¢ zwrot podatku VAT eksporterom, co z kolei przetozy sie na
wzrost cen w kolejnych kwartatach. Moga by¢ wéwczas w krotkim okresie niechetni, aby
sprzedawac zboze teraz.

Ministerstwo obniza prognoze eksportu zboza z Ukrainy w sezonie 2011/2012
Ministerstwo Rolnictwa 14 marca obnizyto prognoze eksportu zboza z Ukrainy w sezonie
2011/2012 z 25,4 min ton do 20-21 min ton (okoto 1,7 min ton miesiecznie). W marcu Ukraine
opuscito 2,4 min ton zboza. Srednio od poczatku biezacego sezonu Ukraine opuszczato 1,6 min
ton zboza miesiecznie, w 4Q’11 1,5 min ton miesiecznie. W I'12 wolumen wyniést 1,9 min ton, a
w 1’12 1,7 min ton. Aby wypetni¢ prognoze Rzadu dotyczaca eksportu zboza z Ukrainy Sredni
miesieczny wolumen wysytki upraw musiatby wynosi¢ do konca czerwca 1,9 min ton zboza.
Jednoczesnie Premier Ukrainy zapewnit, ze Rzad nie zamierza wprowadza¢ zadnych
ograniczen w eksporcie zboza z Ukrainy w najblizszym czasie. Informacja o obnizeniu prognozy
eksportu zboza z Ukrainy, to negatywna informacja dla eksporteréw. Informacja o braku checi
wprowadzenia przez Rzad ograniczen w eksporcie zboza jest pozytywna.

Ministerstwo Rolnictwa o planowanej strukturze zasiewow

Wedtug informacji podanych do prasy przez Ministerstwo Rolnictwa w 2012 roku areat pod
zasiew zboz jarych wzrosnie z 7,75 min ha do 9,98 min ha (efekt strat zwigzanych ze srogag
zimg). Ministerstwo spodziewa sie wzrostu zasiewu pszenicy jarej do 350 tys. ha (+23% r/r)
oraz jeczmienia jarego do 3,2 min ha (+24% r/r). Kukurydza zostanie wysiana na 5 min ha
(+37,9% rfr), a stonecznik na 4,5 min ha (-1,3% r/r). Wedtug organizacji zrzeszajacej
ukrainskich producentéw cukru areat zasiewu buraka cukrowego w 2012 roku spadnie z 544
tys. ha do 515 tys. ha, prognoza Ministerstwa Rolnictwa méwi, ze burakami obsiane zostanie
594 tys. ha. Jak na razie perspektywy areatu, jakim obsiany zostanie burak cukrowy sg bardzo
optymistyczne. Pozwalatoby to na produkcje cukru co najmniej na poziomie lokalnej
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konsumpcji. Warto zwroci¢ naszym zdaniem uwage na zatrzymanie sie wzrostu areatu
przeznaczanego pod stonecznik, co stanowi odstepstwo od reguly, jakg mieliSmy okazje
obserwowa¢ w poprzednich kilku latach. Coraz wigekszg popularno$¢ kosztem stonecznika
zyskuje kukurydza (ceny kukurydzy nada utrzymujg sie na wysokim poziomie, plony kukurydzy
z hektara sg rowniez prawie dwukrotnie wyzsze niz pszenicy przy podobnych kosztach
zasiewu). Pierwszy od kilkunastu lat spadek areatu stonecznika moze powoli sygnalizowa¢, ze
wzrostowy scenariusz dla sektora olejowego powoli zaczyna sie konczyc.

Notowania Kernela na tle zagranicznych producentéw oleju roslinnego

Od poczatku roku akcje Kernela wzrosty o 3%, podczas gdy spoétki porownywalne wzrosty
Srednio 0 6%. Warto zauwazy¢ jednak, ze na tle konkurentéw pozytywnie wyrdzniajg sie akcje
Bunge (+22%), ktore notowane sg na amerykanskim rynku. Wytaczajac Bunge z analizy, spotki
poréwnywalne wzrosty od poczatku roku o 0,5%.

5 kwietnia 2012

83



BRE DOM INWESTYCYJNY

Kety (Akumuluj)

Cena biezaca:117,3 PLN  Cena docelowa: 136,7 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1503,9 242% 14818 -1,5% 15333 3,5% Liczba akcji (min) 9,2
221,8 22,1% 225,1 1,5% 231,0 2,6% MC (cena biezaca) 1082,2
14,7% 15,2% 15,1% EV (cena biezaca) 1366,5
1512 28,2% 150,5 -0,5% 155,8 3,5% Free float 59,4%

103,5 15,4% 111,5 7,8% 116,3 4,3%

10,5 9,7 9,3 Zmiana ceny: 1m -4,2%
6,2 5,8 57 Zmiana ceny: 6m 15,7%
1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -7,6%
6,2 6,1 5,8 Max (52 tyg.) 132,5
34 4,2 6,2 Min (52 tyg.) 86,6

(mIn PLN) 2010
Przychody 1210,5
EBITDA 181,6
marza EBITDA 15,0%
EBIT 118,0
Zysk netto 89,7
P/E 12,1
P/CE 7.1
PBV 1,2
EV/EBITDA 7.4
Dyield (%) 34
140
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Szacunkowe wyniki Zarzadu za 1Q’12 wskazuja, ze przychody wzrosty o 8,5% r/r, EBITDA
+5% rir, a zysk netto +12% r/r. Akcje Spotki od poczatku roku wzrosty o 17%, podczas
gdy spotki porownywalne wzrosty o 19%. Grupa Kety na naszych prognozach notowana
jest na 2012 rok z 33% dyskontem na wskazniku cenal/zysk i 17% dyskontem na
EV/EBITDA. W naszej opinii reakcja na dobre dane dotyczace szacunkowych wynikéw za
1Q’12 byta wyjatkowo mata, a biezaca wycena na tle spétek poréwnywalnych wydaje sie
bardzo atrakcyjna. Akcje Grupy Kety wydaja sie¢ dobra lokata kapitalu na kwiecien.

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla Grupy Kety.

2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

2012-03-07

Szacunkowa prognoza Zarzadu za 1Q’12

Zarzad Grupy Kety szacuje, ze przychody ze sprzedazy wyniosg w 1Q’12 350 min PLN (+8,5%
r/r). Wedlug prognozy najwiekszy wzrost w ujeciu procentowym zanotowaty Segment Ustug
Budowlanych (+22%) oraz Segment Systeméw Aluminiowych (+24%). Sprzedaz Segmentu
Akcesoriow Budowlanych byta o okoto 11% r/r wyzsza. Segment Opakowan Gietkich oraz
Segment Wyrobéw Woyciskanych osiggnety poréwnywalng z poprzednim rokiem warto$c
sprzedazy. Wedtug prognozy Zarzadu Spétki zysk operacyjny 1Q’12 wyniesie okoto 25 min PLN
(-0,5% r/r), a zysk EBITDA 45 min PLN (+5% r/r). Amortyzacja w 1Q’12 wyniesie okoto 20 min
PLN (+3,4 min PLN r/r). Saldo na dziatalnosci finansowej ze wzgledu na umocnienie ztotéwki od
poczatku roku bedzie miato wynik dodatni i wyniesie +1,5 min PLN. W konsekwencji Spotka
szacuje, iz skonsolidowany zysk netto wyniesie okoto 21 min PLN (+12% r/r). Na koniec 1Q'12
Zarzad szacuje, ze diug netto Grupy bedzie na poziomie 230 min PLN (vs. 218 min PLN na
koniec 2011 roku). Zarzad w komentarzu do prognozy podaje, ze koniunktura w 1Q'12
utrzymywata sie na stabilnym poziomie (zgodnie z przewidywaniami Zarzadu). Wstepne wyniki
Zarzadu za 1Q'12 pokazujg, ze koniunktura na systemy aluminiowe nadal ksztattuje sie na
wysokim poziomie. Najwiekszg dynamike sprzedazy notujg segmentu zwigzane z branzg
budowlang (ustugi budowlane, systemy aluminiowe oraz akcesoria budowlane). Segmenty
zwigzane z dobrami konsumpcyjnymi i dla przemystu sg stabilne w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego (segment opakowan gietkich i wyrobéw wyciskanych). Po
stronie ptynnosciowej nadal, mimo ambitnych planéw zwigzanych z programem inwestycyjnym
dtug netto utrzymuje sie na poziomie zblizonym do tego z korica roku 2011.

Pozytywne zaskoczenie w raporcie skonsolidowanym za 2011 rok

W opublikowanym raporcie rocznym Grupy Kety wynik netto za 2011 okazat sie by¢ o 10,8 min
PLN wyzszy (+10,4%) niz wynikato to z raportu za 4Q’11. Jest to efektem nizszego o 10,7 min
PLN podatku CIT, ktéry to natomiast wynika z zaksiegowania zwolnien z tytutu dziatalnosci w
specjalnych strefach ekonomicznych oraz zmiany aktywa na podatek z tytutu dziatalnosci w
strefie w wysokosci 9,3 min PLN. Wczesnie Zarzad informowat, ze zwolnienia nie byty
ksiegowane w wynikach za 4Q’11. Zarzad poinformowat réwniez, ze bedzie rekomendowat
wyptacenie 5 PLN (4% DY) dywidendy na akcje z zysku za 2011 rok (zgodnie ze
wczesniejszymi zapowiedziami).

Notowania Grupy Kety na tle konkurentéw z branzy obrébki aluminium

Od poczatku roku akcje Grupy Kety wzrosty o 17%, podczas gdy spétki porownywalne wzrosty
srednio o 19%. Grupa Kety jest obecnie notowana z 33% dyskontem do Spoétek
poréwnywalnych z branzy na wskazniku P/E i 17% dyskontem na wskazniku EV/EBITDA.
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N

Kopex (Trzymaj)

Cena biezaca: 22,37 PLN  Cena docelowa: 22,6 PLN

)

(mIn PLN) 2010
Przychody 2 365,2
EBITDA 184,6
marza EBITDA 7,8%
EBIT 100,1
Zysk netto 33,3
P/E 50,0
P/CE 14,1
PBV 0,7
EV/EBITDA 12,0
Dyield (%) 0,0

26

Kopex
2%
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Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

2126,3 -10,1% 2073,7 -25% 21322 2,8% Liczba akcji (min) 74,3
2747  48,8% 3356  22,2% 3324 -0,9% MC (cena biezaca) 1662,8

12,9% 16,2% 15,6% EV (cena biezaca) 2166,4
172,0 71,9% 2315  34,6% 223,6 -3,4% Free float 28,3%
153,5 361,6% 162,9 6,1% 158,3 -2,9%

10,8 10,2 10,5 Zmiana ceny: 1m 1,7%
6,5 6,2 6,2 Zmiana ceny: 6m 24,3%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 5,6%
8,3 6,5 6,3 Max (52 tyg.) 25,8
0,0 1,0 4,8 Min (52 tyg.) 16,8

Na poczatku roku backlog Kopex zwigzany z dziatalnoscig podstawowa na 2012 rok
wynidst 830 min PLN (+60% r/r). Wzrost inwestycji w krajowym i Swiatowym goérnictwie
niesie za soba zwiekszenie stawek w zawigzywanych umowach, a zdobywane na
przetomie 2011/2012 kontrakty zagraniczne podpisywane sa przy kursie 4,4-4,5 EUR/PLN,
podczas gdy koszt wytworzenia kalkulowany byt przy kursie 3,9-4,0 EUR/PLN.
Prawdopodobnie rok 2012 bedzie dla polskich spétek z zaplecza gérniczego rekordowy
pod wzgledem rentownosci i wielkosci raportowanych rezultatéw. Kopex jest obecnie
notowany z 7% dyskontem do spétek z branzy na wskazniku cena/zysk i 10% dyskontem

szesr. na wskazniku EV/IEBITDA. Ewentualng korekte na akcjach Kopexu w kwietniu, nalezatoby

naszym zdaniem wykorzysta¢ do okazyjnego kupna waloru.
rekomendacje trzymaj.

Podtrzymujemy

Notowania Kopex na tle konkurentéw z branzy zaplecza gérniczego

Od poczatku roku akcje Kopex wzrosty o 14%, podczas gdy spoétki poréwnywalne wzrosty
$rednio o 11%. Marzec byt bardzo stabym miesigcem dla spotek z zaplecza gérniczego —
$rednio te spadaty na przestrzeni okresu o 7% (w tym Joy Global -16%, Caterpillar -7%, Atlas
Copco -7% i Sandvik -6%). Akcje polskich dostawcéw maszyn i urzadzen dla gornictwa
zachowywaty sie relatywnie defensywnie do lideréw z branzy (Kopex w marcu spadt 9%, a
Famur 2%). Kopex obecnie notowany jest z 7% dyskontem do Spoétek poréwnywalnych z
branzy na wskazniku cena zysk i 10% dyskontem na wskazniku EV/EBITDA.
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Mondi (Sprzedaj)

Cena biezaca: 71,5 PLN

L

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

920 J
82 4

Przeglad miesieczny

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 74,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-04-05

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2263,7 27717 224% 24733 -10,8% 2404,2 -2,8% Liczba akcji (min) 50,0
488,1 610,4 25,1% 469,1  -23,2% 431,7 -8,0% MC (cena biezaca) 3575,0
21,6% 22,0% 19,0% 18,0% EV (cena biezaca) 3923,0
330,7 457,3 38,3% 321,7  -29,7% 287,7 -10,6% Free float 16,0%

249,3 396,0 58,9% 293,0 -26,0% 2528 -13,7%

14,3 9,0 12,2 141 Zmiana ceny: 1m 0,6%
8,8 6,5 8,1 9,0 Zmiana ceny: 6m -3, 7%
2,5 2,0 2,1 21 Zmiana ceny: 12m -10,2%
8,3 57 8,4 9,0 Max (52 tyg.) 89,5
0,0 0,0 11,1 8,2 Min (52 tyg.) 55,3
W wyniku wezwania na akcje spétki, Mondi International Holdings zamierza naby¢ 17 min
Wonei we akcji (34%) a nastepnie wycofa¢ spotke z obrotu gieldowego. Oferowana w wezwaniu
cena (72 PLN za akcje) jest naszym zdaniem uczciwa i uwzglednia dos¢ optymistyczny
e scenariusz dla rynku papieru. Na bazie obnizonych prognoz, oferowana cena implikuje

oo/

2011-04-05 2011-07-28

2011-11-18

2012-03-09

EV/EBITDA’12 na poziomie 8,5 i P/IE 12,3 (nalezy jednak pamietaé, ze obecnie spétka
czasowo placi nizsze podatki - efektywna stopa = 5,7% - co zwigzane jest z rozliczeniem
inwestycji w strefie ekonomicznej, wg naszych szacunkéw tylko do 2015). Biorac pod
uwage nadal niepewne otoczenie makro w Europie Zachodniej (do ktérej trafia ponad
50% sprzedazy), naszym zdaniem akcjonariusze powinni odpowiedzie¢ na wezwanie MIH.
Przyjmowanie zapiséw na sprzedaz akcji odbywac sie bedzie do 10 kwietnia br.

Obserwowane od potowy lutego podwyzki cen papieru szczegolnie papieréw makulaturowych
sg prébg zniwelowania efektu rosngcych cen surowca na rynku azjatyckim. Od poczatku roku
cena makulatury drozeje o 30,5%, papieru pozostaje na niezmienionym poziomie. Podczas gdy
jeszcze na koniec listopada 2011 teoretyczna marza na produkcji testlinera (réznica w cenie
produktu i surowca) wynosita 1 450 PLN/t to obecnie spadta do 1120 PLN/t, tj. poziomu
notowanego w 1Q2011. Przyczyng sg tu Chiny, w ub. r. zuzyty 70 min ton makulatury, z czego
26,7 min ton importowaty (+11,3% r/r), m.in. z Europy. Srednia cena makulatury importowanej
przez chinczykéw wyniosta 258 USD/t (+18,4% r/r), w tym czasie Srednia cena surowca na
rynku europejskim byta o ponad 20% nizsza i wyniosta 200 USD/t.

Budowa nowej maszyny papierniczej w zaktadach Stora Enso w Ostrotece przebiega zgodnie z
planem. Inwestycja (285 min Euro) powinna zosta¢ oddana do uzytku na poczatku 2013 roku.
Obecne moce produkcyjne fabryki Story w Ostrotece wynoszg ok. 270 tys. ton papieru,
wzrosng o 455 tys. ton do 725 tys. ton. Nowa maszyna bedzie ,zasysata” z rynku ok. 530 tys.
ton makulatury i moze istotnie wptywac na poziom cen surowca w kraju.

W naszej prognozie zaktadamy, ze do konca roku ceny papieréw i makulatury ustabilizujg sie
na obecnych poziomach. Tym niemniej dotychczas dobrym wskaznikiem wyprzedzajgcym dla
cen papieru na rynku europejskim jest PMI dla przemystu strefy Euro. W poprzednich cyklach z
3-6 miesiecznym wyprzedzeniem wskazywat jak bedzie zmieniat sie trend cenowy. Po
trzymiesiecznym odreagowaniu spadkow z 2H2011 roku w marcu wartos¢ PMI nieoczekiwanie
obnizyta sie do 47,7 punktu, co w kontekscie cen papieru moze niepokoic.
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Rovese (Akumuluj)
Cena biezaca: 4,37 PLN

(mIn PLN) 2010
Przychody 1531,5
EBITDA 253,5
marza EBITDA 16,6%
EBIT 142,0
Zysk netto 103,0
P/E 9,2
P/CE 44
PBV 0,7
EV/EBITDA 71
Dyield (%) 0,0

132 o
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Przeglad miesieczny

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1638,2 7,0% 17149 47% 1786,3 4,2% Liczba akcji (min) 270,5
250,7 -1,1% 300,9 20,0% 311,1 3,4% MC (cena biezaca) 1182,0
15,3% 17,5% 17,4% EV (cena biezaca) 1777,3
135,8 -4,4% 184,0  355% 194,5 57% Free float 29,2%

87,8 -14,8% 1132 29,0% 126,1 11,4%

13,5 10,4 9,4 Zmiana ceny: 1m -13,3%
5,8 51 4,9 Zmiana ceny: 6m -4,2%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -65,4%
8,1 5,9 5,2 Max (52 tyg.) 12,6
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

Mimo gorszych od oczekiwan wynikéw za 4Q’11 (EBIT —66,5% vs. prognoza DI BRE)
warto naszym zdaniem uwierzy¢ w inwestycje w Rovese na 1Q’12. W I’12 i I’12 ceny
kategorii ptytek ceramicznych byly o 5,5% rir wyzsze i 2% ql/q wyzsze, a Spétka nadal
produkowata towar przed rozpoczeciem sezonu w oparciu o koszty bez podwyzki taryfy
gazowej (ta zostata zmieniona w IV’12). Dodatkowo Spoétka korzysta na dobrych
warunkach pogodowych, w zwigzku z czym wzrosta sprzedaz materiatéw budowlanych
(w P12 i I'12 sprzedaz w PSB +13% r/r). 1Q’11, to okres niskiej bazy rezultatow dlatego
naszym zdaniem istnieje wysokie prawdopodobienstwo dodatniej dynamiki wynikéw w
1Q’12. Przy kursach walutowych na koniec lI’'12 w 1Q’12 Rovese zaksieguje 76,8 min
PLN dodatnich réznic kursowych, a wedtug naszych szacunkéw diug netto do EBITDA
(12M) spas¢ moze nawet ponizej 3,0x vs. 3,4x na koniec 2011. Sytuacja ptynnosciowa
Spotki jest w naszej opinii dobra - na koniec 2011 roku stan wolnych sSrodkéw
pienieznych wyniést 383 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla Spéfki
Rovese.

Wyniki 4Q11

W 4Q’11 przychody ze sprzedazy Grupy Rovese wyniosty 381,3 min PLN i byty 0 0,6% wyzsze
od naszych oczekiwan (+0,9% vs. konsensus). Wyzsze od oczekiwan wyniki sprzedazowe
miaty miejsce w segmencie ceramiki sanitarnej 98,3 min PLN (+61,7% vs. prognozy DI BRE).
Te rekompensowaty stabsze przychody w segmentach ptytek ceramicznych 246,0 min PLN
(-9,2% vs. prognoza DI BRE) oraz artykutow okoto ceramicznych 37,1 min PLN (-21,4% vs.
prognoza DI BRE).

Wynik brutto ze sprzedazy w 4Q'11 wyniost 135,7 min PLN i byt o 0,5% nizszy od naszych
oczekiwan. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 35,6% vs. oczekiwania DI BRE 36,0%. Wyzsze
niz sie spodziewalismy o 12,3% (+13,2% r/r) okazaty sie koszty zarzadu (+21,3% vs. prognoza
DI BRE; +27,3% r/r) i koszty sprzedazy (+8,6% vs. prognoza DI BRE; 7,5% r/r). Naszym
zdaniem wzrost pierwszej z pozycji mogt by¢ zwigzany z odprawami i nagrodami dla cztonkéw
Zarzadu, ktorzy w 2011 roku zakonczyli wspotprace z Grupa. W sumie szacujemy, ze koszt
odpraw, nagréd uznaniowych i kwartalnych dla bytych czionkéw Zarzadu w 2011 roku wyniost
okoto 3 min PLN. Z kolei na wyzsze koszty sprzedazy prawdopodobnie najwiekszy wptyw miaty
rosngce ceny transportu (paliw). Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniost -4,9 min
PLN (nasze oczekiwania 0 min PLN). Zysk operacyjny w 4Q'11 siegnat 9,5 min PLN i byt o
66,5% nizszy od naszych oczekiwan. Gdyby oczysci¢ rezultat o pozostatg dziatalnos¢
operacyjna, to wynik nadal bytby o 49,4% nizszy niz sie spodziewaliSmy — efekt wyzszych o
13,3 min PLN kosztéw zarzadu i sprzedazy).

Saldo dziatalnosci finansowej w 4Q’11 wyniosto +9,4 min PLN vs. prognoza DI BRE +2,1 min
PLN, co nalezatoby wigza¢ z wyzszymi dodatnimi réznicami kursowymi (efekt przeszacowania
wartosci portfela kredytéw walutowych w rezultacie zmian kurséw walut) . Wynik brutto wyniost
w 4Q’'11 18,9 min PLN (-38,1% vs. prognoza DI BRE). Spétka zaksiegowania ujemny podatek
na poziomie -12,8 min PLN (oczekiwania DI BRE +3,1 min PLN), co z kolej pozytywnie
wptyneto na warto$¢ zysku netto (31,9 min PLN; +16,9% vs. prognoza DI BRE). Ujemny
podatek, to prawdopodobnie efekt przeniesienia znakéw towarowych poza granice kraju i
uzyskanie w ten sposoéb tarczy podatkowej. Efekt ten nalezy jednak traktowac jako zdarzenie
jednorazowe.

Na koniec 2011 roku dtug netto Grupy Rovese wyniost 843,1 min PLN vs. nasza prognoza
726,5 min PLN (+0,54 PLN / akcje). Dtug netto do EBITDA’11 na koniec 2011 roku wyniost
3,36x. Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 4Q’11 wynidst -20,8 min PLN vs. +38,8
min PLN w analogicznym okresie rok wczesniej. Rekordowo niski, jak na czwarty kwartat
przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej, to rezultat zwiekszenia o okoto 68 min PLN na
przestrzeni 4Q'11 zaangazowania gotowki w zapasy przed sezonem 2012 roku. Nie bez
znaczenia byt rowniez spadek zobowigzan handlowych o 45 min PLN w 4Q’11.
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Spotka na przestrzeni 4Q’11 wydata 52,7 min PLN na inwestycje. W sumie w catym 2011 roku
catkowity Capex wyniost 155,3 min PLN i byt najwyzszy od 2008 roku, gdy Grupa
przeprowadzata program inwestycyjny zmierzajagcy do rozbudowy mocy produkcyjnych w
Europie Wschodnie;.

Trendy cenowe w Polskich Sktadach Budowlanych w lutym

W lutym wedtug trendéw cenowych Polskich Sktadéw Budowlanych ceny kategorii ptytek
ceramicznych, wyposazenia fazienek i kuchni wzrosty o 1,1% m/m. W catych 1Q’12 ceny byty o
2% q/q wyzsze i 5,5% r/r wyzsze. Przychody PSB S.A. ze sprzedazy materiatéw budowlanych
w lutym 2012 r. byty 0,5% nizsze niz przed rokiem oraz o 8% nizsze niz w styczniu 2012 r.
Spadek sprzedazy jest wynikiem bardzo ostrej zimy w miesigcu lutym w poréwnaniu do
cieptego stycznia br. Sprzedaz po dwoch miesigcach 2012 r. byta wyzsza o 13% od osiagnietej
w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Zmian cen w kategorii plytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni (m/m)

12011 112011 112011 V2011 V2011 VI2011 VII2011 VII2011 1X2011 X 2011 XI12011 XI12011 12012 112012
29% 04%  1,8% 0,0%  0,0% 0,0% 1,1% -0,1% 0,6%  0,3% 0,3% 0,0% 13%  1,1%
Zrédto: GRUPA PSB
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Budownictwo

Przeglad miesieczny

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w lutym

Produkcja budowlano-montazowa w lutym wzrosta o 12% r/r i spadta o 55% m/m. Po
wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 13,3% r/r i
spadta o0 2,0% m/m.

CBA bada stadion w Poznaniu
CBA powiadomito prokurature o mozliwosci popetnienia przestepstwa przez prezydenta
Poznania, w zwigzku z budowg Stadionu Miejskiego. Chodzi o tolerowanie niekorzystnych,
wartych 30 min PLN, umow z projektantem oraz zlecanie dostaw réznych ustug i produktow bez
przetargdéw. Sprawa zamiany weilny mineralnej na styropian w ramach budowy jest juz w toku.
Jedna sprawa zostata juz umorzona.

Budownictwo infrastrukturalne

Roszczenia na kontraktach drogowych siegaja 2,8 mid PLN

Gazeta Prawna za GDDKIA podaje, ze z 2,76 mld PLN roszczen, zwigzanych z realizacjg
kontraktéw drogowych: a) 1,37 mid PLN zostato odrzucone, b) 0,08 mid PLN zostato uznane, c)
1,3 mid PLN jest w trakcie rozpatrywania, d) 0,01 mid PLN zostatlo wycofane przez
wykonawcow. Decyzje co do roszczeh majg by¢ podjete w marcu lub w kwietniu. Pieniedzy na
pewno nie dostang wszyscy. GDDKIiA nie wezmie odpowiedzialnosci za wzrost kosztéw
budowy — méwi szef GDDKIiA. Na pieniadze mogq liczy¢ wykonawcy zaskoczeni warunkami
geologicznymi na placu budowy. Jesli w dokumentacji przetargowej wystgpit btad lub zmienity
sie warunki, ktére przez wykonawce nie mogty by¢ przewidziane, roszczenie zostanie przyjete.
Wedtug GDDKIA zasadnych jest okoto 10% roszczen.

GDDKIA chcialaby wydluzenia gwarancji na drogi

GDDKIA bedzie domagac sie wydtuzenia gwarancji do 7 lat w przypadku wszystkich drég, gdzie
zaobserwowano pekniecia. Do pigtku firmy majg czas na naprawe 206 spekan na odcinku
autostrady A2. GDDKIA szacuje, ze usuniecie spekan bedzie kosztowac¢ jedynie 60 tys. PLN.

Nadal brak decyzji w sprawie przesuniecia srodkéw z kolei na drogi

Komisja Europejska nie podjeta jeszcze decyzji w sprawie przesuniecia czesci funduszy UE z
projektéw kolejowych na drogowe. O propozycji negatywnie wypowiada sie Komisarz UE ds.
transportu. Wigzaca decyzje ma podja¢ Dyrekcja Regionalna Ds. Polityki Regionalnej. W celu
przesuniecia srodkéw, polski rzad sporzadzit dokument, w ktérym wykazuje ograniczone
mozliwosci wykorzystania tak duzej kwoty zaoszczedzonych srodkow.

GDDKIA zabiega o kredyt wart 2,8 mid PLN

GDDKIA przygotowuje sie do ztozenia wniosku do EBI o przyznanie kredytu na kwote 2,8 mid
PLN. Kredyt ma finansowa¢ budowe odcinkéw drogi S7 i S8. Prezes Polskiego Kongresu
Drogowego, p. Kotlarek, przyznaje, ze jest to bardzo dziwne, gdyz GDDKIiA powinna mie¢
zabezpieczone finansowanie juz w momencie podpisania umoéw. Rzecznika GDDKIA przyznaje,
ze wszystkie projekty na S7 i S8 majg zapewnione finansowanie. Przyznaje tez, ze EBI
dopuszcza mozliwosé refinansowania naktadéw poniesionych do czasu zawarcia umowy
kredytowe;.

Budownictwo energetyczne

ABM Solid

7 ofert na budowe Elektrowni Pétnoc

W przetargu na budowe Elektrowni Potnoc w Pelplinie, ztozono 7 ofert. Oferty ztozyty konsorcja:
a) SNC-Lavalin, Mostostal Warszawa; b) Hitachi i Polimex; c) Alstom; d) Rafako; €) Doosan i
Siemens; f) Shanghai Electric Group; g) China National Electric Engineering Corporation. W
Pelplinie majg powsta¢ 2 bloki o mocy 780-1050 MW kazdy, o szacowanym koszcie 12 mid
PLN. Inwestycja posiada pozwolenie na budowe i decyzje srodowiskowg. Elektrownia ma
podpisang umowe z Bogdankg na dostawy wegla (za 10 mld PLN). Elektrownia Pdtnoc
poszukuje partnera do realizacji inwestycji oraz finansowania.

Porozumienie z wierzycielami

ABM podpisat z wierzycielami (banki, obligatariusze) porozumienie. W porozumieniu zapisano
gtdwne zatozenia dot. redukcji zadtuzenia spdtki (wczesniejszy wykup obligacji z obnizeniem
ceny, konwersja diugu na akcje, przesuniecie harmonogramu sptaty dtugu, obnizenie
oprocentowania). Wierzyciele wyrazili tez zgode na zbywanie majatku nieoperacyjnego. Do
konca Q2 ma by¢ podpisana umowa restrukturyzacyjna. Prezes ABM Solid oczekuje realizaciji
emisji akcji za ponad 20 min PLN (m.in. do IDM) oraz konwers;ji dtugu na akcje na ponad 20 min
PLN. Portfel zlecen na rok 2012 jest wypetniony w 75%.
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Bipromet

Przeglad miesieczny

Wyniki Q4 2011

W Q4 2011 Bipromet wypracowat 34,4 min PLN przychodéw, 4,9 min PLN zysku brutto (marza:
14,2%), 2,8 min PLN zysku na sprzedazy, 0,8 min PLN EBIT i 0,2 min PLN zysku netto. Na
wyniki negatywnie wptyneto duze ujemne saldo pozostatych kosztéw operacyjnych (2 min PLN).
Na koniec 2011 roku gotéwka netto wyniosta 17,1 min PLN.

Portfel zlecen i kontrakty zagraniczne

Portfel zlecen na rok 2011 ma warto$¢ 50 min PLN. Bipromet stara sie o pozyskanie kontraktéw
zagranicznych. Spoftka jest blisko podpisania umowy na projektowanie i budowe piecéw w hucie
w serbskim Borze. Bipromet ma tez nadzieje na kontrakty zwigzane z przejeciem Quadry przez
KGHM. Sprzyjac¢ temu ma delegowanie cztonka rady nadzorczej Biprometu do zarzadu Quadry.

Budopol Wroctaw

Elektrotim

Portfel na rok 2012 wynosi 110 min PLN

Budopol w portfelu zaméwien ma na rok 2012 kontrakty warte 110 min PLN. Celem na rok 2012
jest utrzymanie sprzedazy na podobnym poziomie r/r. Ma w tym pomdc pozyskanie nowych
kontraktéw od Ganta (osiedla przy ul. Sokotowskiej, Ractawickiej, Jana Kazimierza) oraz
potencjalnie zlecenie od podmiotu zewnetrznego.

Plan potaczenia

Budopol powzigt uchwate o potaczeniu z Intakusem. Warunkiem jest przeprowadzenie przez
Intakus restrukturyzacji zadtuzenia do 30 wrzesnia 2012 i dokonanie przez Intakus zmiany
struktury aktywow i utrzymanie okreslonej struktury aktywow. Warunkiem potaczenia jest tez
pozytywna ocena due dilligence, ktére bedzie przeprowadzone do 10 kwietnia 2012.

Wyniki 2012 roku jak w roku 2011

Elektrotim spodziewa sie w 2012 roku poréwnywalnych wynikéw r/r. W | pétroczu 2012
dynamika przychodéw bedzie dodatnia. Na koniec 2011 roku backlog Elektrotimu miat wartos$¢
172 min PLN, a na koniec lutego 2012: 167 min PLN. Na koniec 2011 roku Grupa miata 32,2
min PLN gotéwki. Cze$¢ z gotéwki zostanie przeznaczone na dywidende, a czes¢ na przejecia.
Dywidenda bedzie zblizona do gérnej granicy przedziatu 5-10%. W kwestii przeje¢, Elektrotim
bada jednoczesnie 4 rézne podmioty.

Energoinstal

Stabszy koniec roku

Energoinstal w Q4 2011 wygenerowat 58,7 min PLN przychodéw, 7,2 min PLN zysku brutto na
sprzedazy (marza: 12,2%), 3,5 min PLN EBIT i 2,5 min PLN zysku netto. Pozostate przychody
operacyjne netto dodaty 0,9 min PLN do wyniku. W catym 2011 roku Energoinstal osiggnat
247,2 min PLN przychoddéw, 13,9 min PLN EBIT i 10,6 min PLN zysku netto. Operacyjne
przeptywy w Q4 2011 byty ujemne, na koniec 2011 roku spdotka miata 16,4 min PLN gotéwki
netto.

Instal Krakow

Wyniki Q4 2011

Instal Krakéw w Q4 2011 wygenerowat 165,8 min PLN przychoddéw, 27,6 min PLN zysku brutto
na sprzedazy (marza: 16,7%), 22,6 min PLN zysku na sprzedazy, 17,2 min PLN EBIT, 13,7 min
PLN zysku netto. Na wyniki negatywnie wptynety pozostate koszty operacyjne netto (5,4 min
PLN). W catym 2011 roku Instal wypracowat 402,6 min PLN przychodéw, 26 min PLN EBIT i
21,1 min PLN zysku netto. Operacyjne przeptywy wyniosty +5,7 min PLN.

Mostostal Plock

Wyniki Q4 2011

Mostostal Ptock w Q4 2011 wygenerowat 26,2 min PLN przychoddw, 2,3 min PLN straty brutto
na sprzedazy, 2,5 min PLN straty EBIT i 1,8 min PLN straty netto. Operacyjne przeptywy w Q4
2011 wyniosty minus 18,1 min PLN. W komentarzu do sprawozdania prezes spotki wspomina o
oczekiwanej poprawie wynikow w 2012 roku. Stanie sie tak z uwagi na a) pozyskany portfel
zlecen (130 min PLN na rok 2012); b) restrukturyzacje zatrudnienia. Prezes przyznaje jednak,
ze ,nie mozna liczy¢ na kokosy” w 2012 roku.
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Przeglad miesieczny

Mostostal Zabrze

Pol-Aqua

Tesgas

Blisko porozumienia na Stadionie Slaskim

Marszatek Wojewodztwa Slaskiego zapowiada, ze koszt modernizacji Stadionu Slgskiego moze
wzrosnaé o 50 min PLN. Wzrost kosztéw wynika z a) koniecznosci zaprojektowania i wykonania
elementdéw konstrukcji dachu po awarii; b) rozliczenia wczesniejszych niedoszacowan w
kosztach budowy.

Pozew na 34,5 min PLN

Mostostal Zabrze ziozyt pozew do Sadu Okregowego w Kielcach w sprawie rozliczenia
kontraktu na rozbudowe instalacji wspotspalania biomasy w Potancu. Warto$¢ pozwu to 34,5
min PLN (15% kapitalizacji spotki). Roszczenia wobec inwestora wynikajg z poniesienia
dodatkowych kosztéw, zwigzanych ze zmianami projektowymi oraz innowacyjnym charakterem
inwestyciji.

Wybér oferty za 427,5 min PLN

PKP PLK wybraty oferte konsorcjum firm: Pol-Aqua, Dragados, Vias y Construcciones, Electren
na zaprojektowanie i wykonanie robot budowlanych dla LCS tukoéw — stacja Siedlce, tukow i
Miedzyrzec Podlaski. Warto$¢ oferty to 427,5 min PLN, z czego 38%, czyli 162,5 min PLN,
przypada na Pol-Aqua (23% oczekiwanych przychodéw Pol-Aqua w 2011 roku). Najtansza
oferta FCC (318 min PLN) nie zostata wybrana. Kolejne oferty: Mostostal Biatystok i partnerzy
(447 min PLN, +4,6%), PKP Energetyka, Trakcja Tiltra i PPMT (487,8 min PLN, +14,1%).
tacznie ztozono 12 oferta.

Wyniki Q4 2011

Tesgas w Q4 2011 wypracowat 47,9 min PLN przychoddéw, 12,6 min PLN zysku brutto na
sprzedazy (marza: 26,2%), 8,1 min PLN EBIT i 5,9 min PLN zysku netto. Na wyniki negatywnie
wplynely pozostate koszty operacyjne netto (1,6 min PLN). W calym 2011 roku spédtka
wypracowata 178,9 min PLN przychodéw, 16,5 min PLN EBIT i 13,2 min PLN zysku netto.
Gotowka netto wyniosta 11,9 min PLN (koniec 2010 roku: 29,3 min PLN). Portfel zlecen na rok
2012 ma wartos¢ 98 min PLN.

Trakcja Tiltra

Wyniki Q4 2011: bez zdarzen jednorazowych bylaby strata

Grupa Trakcja Tiltra zaprezentowata w 2011 roku 748,7 min PLN przychodéw, 1,6 min PLN
zysku brutto na sprzedazy, 81 min PLN EBIT i 95,4 min PLN zysku netto. W catym 2011 roku
Trakcja Tiltra zaprezentowata 109,4 min PLN zysku netto. Zyski te majg wytacznie ksiegowy
charakter. Skorygowany o zdarzenia jednorazowe zwigzane z Poldimem wynik netto w 2011
roku wyniostby —-8,0 min PLN (strata netto). Wyeliminowanie pozostatych zdarzen
jednorazowych, w tym zysku na sprzedazy Eco Wind, pozwala oszacowa¢ strate netto na
poziomie 20 min PLN. Znacznie wazniejszy niz ,papierowe zyski” jest spadek dtugu netto z 690
min PLN w Q3 2011 do 313 min PLN w Q4 2011. Z kwoty tej: 140 mIn PLN to rozliczenie ceny
nabycia Tiltry (zwrot obligaciji), a blisko 44 min PLN - $rodki ze sprzedazy Eco-Wind. Pozostate
193 min PLN to skutek sezonowego spadku kapitatu obrotowego.

Termin na ewentualng ugode z bankami przedtuzony

Trakcja Tiltra podpisata z bankami umowe, dotyczgcq przedtuzenia terminu wstrzymania sie
bankéw od dziatan egzekucyjnych wobec Poldimu. Umowa zostata przedtuzona z konca lutego
do 31 marca 2012.

Przedtuzenie umowy kredytowej
PRKil Wroctaw przedtuzyt z Alior Bank umowe kredytowa wartg 60 min PLN do 31 marca 2013.
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Przeglad miesieczny

BUdlmex (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 85 PLN Cena docelowa: 98,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-02-27

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4430,3 5516,7 245% 5648,5 24% 47388 -16,1% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 352,6 340,6 -3,4% 2941  -13,7% 257,3  -12,5% MC (cena biezaca) 21701
marza EBITDA 8,0% 6,2% 5,2% 5,4% EV (cena biezaca) 1199,7
EBIT 3314 319,4 -3,6% 2654 -16,9% 228,2 -14,0% Free float 35,3%

Zysk netto 267,4 260,9 -2,4% 236,4 -9,4% 190,4 -19,5%

P/E 8,1 8,3 9,2 11,4 Zmiana ceny: 1m 2,7%
P/ICE 75 77 8,2 9,9 Zmiana ceny: 6m 21,4%
PBV 3,2 3,0 3,2 31 Zmiana ceny: 12m -16,2%
EV/EBITDA 1,0 1,7 4,1 7,0 Max (52 tyg.) 109,2
Dyield (%) 8,0 10,7 12,3 76 Min (52 tyg.) 64,0
s Najwazniejsza z punktu widzenia oceny Budimexu jest gotéwka. Q1 2012 moze przyniesé¢
o W\‘ Budimes "¢ | jej duzy spadek, z 1,58 mid PLN nawet do 0,75 mld PLN. Spadek gotéwki wynika¢ bedzie
T ze: a) spadku stanu zaliczek otrzymanych od GDDKIiA; b) zaangazowania srodkéw w
% finansowanie kapitatlu obrotowego. Spadek gotowki moze nie sprzyja¢ kursowi spoétki,
" a'yt uwazamy jednak, ze nasze szacunki dotyczace wynikéw i bilansu Budimexu na lata 2012-
o 2013 pozostaja aktualne. Pomimo spadku gotéwki, spétka nadal utrzyma ujemny kapitat
m obrotowy (rozumiany jako naleznosci minus zobowigzania). Podtrzymujemy opinie, ze
o spotka posiada rezerwy pozwalajace utrzymaé¢ wyniki na wysokim poziomie w 2012 i

T
2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

2012-03-07

2013 roku. Rok 2014 jest obecnie wigeksza niewiadoma. Na razie zauwazamy spadek
liczby nowych przetargow drogowych. Sadzimy, ze uda si¢ przesungaé¢ 4,8 min PLN
dotacji z UE z kolei na drogi i zobaczymy jeszcze w tym roku nowe kontrakty o wartosci
wiekszej, niz oczekiwania pesymistéow (2-3 mid PLN). Kolejne zlecenia pojawia sie wraz z
nowa perspektywa UE na lata 2014-2020. Powoli stabilizujaq sie¢ warunki realizacji
kontraktow drogowych. Pojawiaja sie pierwsze sygnaly spadku kosztéw budowy (presja
na spadek cen dzierzawy maszyn). Pod koniec roku, po zakonczeniu duzych kontraktow
drogowych, branza drogowa doswiadczy bardzo duzych zwolnien. Pozwoli to
zredukowac koszty ptacowe w sektorze. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Raport Q4 2011 potwierdza wysoka jakosé¢ wynikéw Q4 ‘11

Budimex opublikowat petny raport roczny za rok 2011. Daje on kilka nowych argumentoéw,
potwierdzajacych wysokg jakos¢ wynikow Q4 2011. Po pierwsze (1), o0 9,8 min PLN nizsze od
naszych szacunkow byly koszty ogodlne. Po drugie (2), o poréwnywalng kwote nasze szacunki
przekroczyty pozostate koszty operacyjne (zdarzenia jednorazowe). Po trzecie (3), saldo rezerw
na straty na kontraktach spadio w Q4 2011 o 4,2 min PLN. Jest to znacznie mniej, niz
oczekiwalismy. Po czwarte (4), udziat kosztéw zuzycia materiatdw i energii w strukturze
kosztow wzrdst z 25,7% w 2010 roku do 42,6% w 2011 roku.

Propozycja dywidendy: 10,97 PLN/akcje, yield 12,7%

Zarzad Budimexu zaproponowat wyptate 280,1 min PLN w formie dywidendy. Jest to 10,97
PLN/akcje (yield = 12,7%). Zarzad proponuje, aby dzien dywidendy ustali¢ na 11 czerwca 2012,
a dzien wyptaty dywidendy na 25 czerwca 2012.

Kontrakt biurowy Budimexu za 77,1 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z Krakéw Development | na budowe Centrum Biurowego Neptun w
Gdansku. Wartos¢ umowy to 18,7 min EUR, czyli 77,1 min PLN (1,4% prognozowanych
przychoddw Budimexu na rok 2012). Termin zakonczenia prac to 28 wrzesnia 2013.

Kontrakt za 48,6 min PLN

Budimex podpisat umowe z Zarzadem Drég Wojewoddzkich w Lublinie na rozbudowe drogi 822
Lublin — Port Lotniczy Swidnik. Warto$¢ umowy to 48,6 min PLN netto, czyli 0,9% oczekiwanych
przychodéw Budimexu w 2012 roku. Oferty ztozyto 17 firm.

Negatywna wizja rynku

Portfel zlecen Budimexu nieznacznie spadt w poréwnaniu do konca roku (8,5 mid PLN), nadal
jednak oscyluje wokét 8 mid PLN. Prezes Budimexu przyznaje, ze firma podpisuje mniej
kontraktéw. Prezes uwaza, ze rok 2012 bedzie w branzy fatalny. Nalezy liczy¢ sie z duzo
gorszymi wynikami, brak nowych kontraktow w budownictwie i kolejnictwie, w zarzadach spotek
réwniez mogq nastepowac duze zmiany. W perspektywie lat 2012-2013 nie nalezy sie
spodziewac¢ poprawy rentownosci. Moze to nastgpi¢ w 2014 roku, albo nawet pozniej. Budimex
nie jest zainteresowany aktywami PBG wystawionymi na sprzedaz. Potencjalnie interesujacy
dla Budimexu mégtby by¢ tylko Energomontaz Potudnie.
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Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca:109,9 PLN Cena docelowa: 112,4 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
9452  20,1% 961,9 18% 10878 13,1% Liczba akcji (min) 4,7
61,6 -3,7% 65,0 5,6% 76,2  17,2% MC (cena biezaca) 521,8
6,5% 6,8% 7,0% EV (cena biezaca) 467,9
49,3 -7,1% 53,4 8,5% 64,0 19,7% Free float 42,4%
379 -158% 457  20,6% 546  19,4%
13,8 11,4 9,6 Zmiana ceny: 1m -5,3%
10,4 9,1 7,8 Zmiana ceny: 6m 4,7%
1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -28,2%
79 7.2 6,0 Max (52 tyg.) 168,0
55 2,6 3,1 Min (52 tyg.) 87,0

Elektrobudowa opublikowata prognoze wynikéw na rok 2012, ktéra jest nizsza, niz nasze
szacunki (odpowiednio 38,5 i 45,6 min PLN zysku netto). Prognoza jest naszym zdaniem
konserwatywna — w swej historii jedynie w 2011 roku Elektrobudowa byta zmuszona
obnizy¢ prognoze zysku netto. Sytuacja spétki jest stabilna, z uwagi na: a) niszowy
charakter dzialalnosci; b) konserwatywny bilans; c) silng pozycje rynkowa. Z drugiej
strony, spétka wyceniana jest z duza premia w poréwnaniu do innych spobtek
budowlanych, tak na poziomie P/E, jak i EV/IEBITDA. Potencjat poprawy wynikéw do
czasu rozpoczecia realizacji w formie podwykonawstwa duzych blokéw energetycznych
w Polsce jest ograniczony. W segmencie rozdzielnic spétka posiada dominujaca pozycje
w rynku i trudno ja obecnie powigekszy¢. W dodatku, rynek nie rosnie. W ramach
realizacji inwestycji PSE, konkurencja réwniez jest zauwazalna. Podtrzymujemy
rekomendacje neutralna.

Wyniki Q4 2011

Elektrobudowa w Q4 2011 wygenerowata 332,7 min PLN przychodoéw, 27,8 min PLN zysku
brutto na sprzedazy (marza: 8,4%), 17,6 min PLN EBIT, 14,5 min PLN zysku netto. Gotéwka
netto na koniec 2011 roku byta zgodna z naszymi oczekiwaniami (38,4 min PLN, prognoza:
39,3 min PLN). Operacyjne przeptywy pieniezne w Q4 2011 wyniosty 20,3 min PLN. W
wynikach Q4 2011 pojawity sie pozytywne i negatywne zdarzenia jednorazowe. Ich saldo
praktycznie sie kompensuje, co oznacza, ze zaprezentowany wynik netto w Q4 2011 (14,5 min
PLN zysku) mozna uwaza¢ za powtarzalny. Na poziomie marzy brutto na sprzedazy, na wyniki
pozytywnie wptyneto rozwigzanie rezerwy zwigzanej z realizacjg prac na Stadionie Narodowym
(4,5 min PLN). Wynik powiekszyt rezultat Elektrobudowy w segmencie przemystu (analiza
wynikéw w segmentach ponizej). Z drugiej strony, spétke obcigzyty pozostate koszty operacyjne
w kwocie 4,3 min PLN. 2 min PLN to rezerwa na spér sgdowy ze zwigzkami zawodowymi w
Finlandii. Catkowita kwota roszczen zwigzkéw to 4,7 min EUR, z czego spoétka spodziewa sie
oddali¢ 90-95%. Ponad 2 min PLN to wycena instrumentéw pochodnych.

Prognoza na rok 2012

Zarzad prognozuje, ze wyniki Grupy Elektrobudowa w 2012 roku wyniosg: 1009,6 min PLN
przychodéw (DI BRE: 961,9 min PLN), 38,5 min PLN zysku netto (DI BRE: 45,6 min PLN). Na
poziomie jednostkowym Elektrobudowa ma wypracowac¢ 35,3 min PLN zysku netto.

Propozycja dywidendy: 4 PLN/akcje
Zarzad Elektrobudowy podjat uchwate ws. przeznaczenia na dywidende kwoty 19 min PLN
(4 PLN/akcje, yield = 3,4%).

W negocjacji duze kontrakty zagraniczne

Elektrobudowa negocjuje obecnie kilka duzych kontraktéw zagranicznych, o wartosci
kilkkudziesieciu min EUR kazdy. Czes¢ z prac dotyczy robdt przy budowie blokéw
energetycznych, w tym jadrowych. Portfel zlecen spoiki liczy okoto 800 min PLN.
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E rb u d (Ku p UJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 17,36 PLN  Cena docelowa: 24 PLN
2010

1103,9

29,0

2,6%

20,9
12,1

18,0
10,8
0,9
41
2,9

Erbud

wic

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

2012-03-07

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-26

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1497,5 357% 1176,0 -21,5% 1144,0 -2,7% Liczba akcji (min) 12,6
-4,7 45,5 46,7 2,6% MC (cena biezaca) 218,2
-0,3% 3,9% 4,1% EV (cena biezaca) 222,3
-12,6 38,7 38,2 -1,3% Free float 19,5%

-21,4 27,0 27,7 2,5%

8,1 79 Zmiana ceny: 1m -15,0%
6,5 6,0 Zmiana ceny: 6m -11,4%
1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -56,2%
4,9 43 Max (52 tyg.) 40,0
0,1 0,0 2,5 Min (52 tyg.) 14,7

Kluczowe pytanie brzmi ,czy wyniki Erbudu w Q1 2012 beda pierwsza jaskotka
oczekiwanej przez nas poprawy wynikéw w branzy budowlanej?”. Poprawa ta zwigzana
bedzie z zakonczeniem realizacji kontraktéw pozyskanych w 2009 roku i w | potowie roku
2010. Kontrakty te naznaczone byly piethem wzrostu kosztéw budowy oraz nadmiernego
optymizmu osé6b kalkulujacych mozliwe do realizacji prace dodatkowe / zamienniki do
wykorzystania. Erbud poniést w 2011 roku duze straty i wyciagnat z nich lekcje,
objawiajacq si¢ w wzmocnieniu kontroli pozyskiwania kontraktéw. Brak oczekiwanych
wzrostow produkcji budowlano-montazowej skutkuje znacznym wyhamowaniem wzrostu
cen dzierzawy maszyn, podwykonawstwa, ptac. Tendencja ta pozwala mie¢ nadzieje, ze
Erbud w 2012 roku zrealizuje nasze szacunki, zakltadajace 27 min PLN zysku netto (P/E =
8,1). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki 2012 roku

Prezes Grzeszczak przyznaje, ze spotka na rok 2012 zgromadzita zlecenia warte okoto 1 mid
PLN. Sprzedaz Erbudu w 2012 roku ma wynies¢ 1-1,2 mld PLN. Celem jest jak najwyzsza
rentownos¢, a nie utrzymywanie przychodéw na podobnym poziomie r/r. Marza EBIT w 2012
roku ma wynies¢ 3% (EBIT: 30-36 min PLN), cho¢ nie bedzie to tatwe zadanie. Zysk netto
Erbudu ma wynie$¢ 20-30 min PLN. W 2012 roku Erbud, za posrednictwem Budlexu, planuje
sprzedaz 250 mieszkan (2011: 224).

Kontrakt za 336,7 min PLN

Erbud podpisat umowe ze spotkg Dakota z Grupy Capital Park, na budowe budynku biurowego
w Warszawie. Warto$¢ kontraktu to 80,9 min EUR, czyli 336,7 min PLN (28,6%
prognozowanych przychodéw na rok 2012). Warunkiem zawieszajacym jest ztozenie przez
inwestora polecenia rozpoczecia prac do 30 czerwca 2012. Realizacja prac potrwa do 45
miesiecy.
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Mostostal Warszawa (Kupuj)
Cena biezaca: 15,8 PLN
2010

25704

119,7
4,7%
84,3
62,5

5,1
3,2
0,6
0,2

1,3

Mostostal Warszawa

wiG

T
2011-04-01 2011-07-26

T
2011-11-16

T
2012-03-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 27,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-26

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

3396,3 321% 28437 -16,3% 28328 -0,4% Liczba akcji (min) 20,0
-104,7 100,9 121,8  20,8% MC (cena biezaca) 316,0
-3,1% 3,5% 4,3% EV (cena biezaca) 2914
-144,8 58,7 78,6  33,8% Free float 23,8%
-124,5 38,7 52,7  36,1%

8,2 6,0 Zmiana ceny: 1m -12,5%
3,9 3,3 Zmiana ceny: 6m -31,5%
0,8 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -63,9%
2,9 2,2 Max (52 tyg.) 440
39 0,0 3,7 Min (52 tyg.) 15,2

Rok 2012 to nowy Zarzad, nowe kontrakty, nowe nadzieje. Zrédtem wysokich strat w 2011
roku byly kontrakty drogowe. Kontrakty te obecnie sg na ukonczeniu i naszym zdaniem
ryzyka z nimi zwigzane zostaly juz ujete w wynikach roku 2011. Od poczatku roku
Mostostal pozyskat lub zblizyt sie do pozyskania nowych, ciekawych zleceh. Mozna w tej
grupie wymienié¢: umowe na budowe 2 blokéw energetycznych w Opolu, wybory ofert na
budowe spalarni odpadéw w Bydgoszczy i Krakowie, wyboér oferty na zaprojektowanie i
budowe zrédta ciepta w Ostrotece. Podpisanie uméw pozwolitoby na wypetnienie portfela
zamowien spotki na rok 2013 nawet w 80% i to z 9-miesiecznym wyprzedzeniem!
Mostostal pozostaje naszym zdaniem, w relacji do skali realizowanych prac i
specjalizacji, najciekawsza i najtansza polska spotka budowlang notowang na GPW.
Skala ryzyk zwigzanych z zadtuzeniem, jest nieporéwnywalnie nizsza, niz w przypadku
PBG i Polimexu. Naturalnie, moze mie¢ miejsce scenariusz makro, w ktéorym surowce
nadal beda drozaly, a wraz z tym marze Mostostalu pozostang bardzo niskie lub ujemne.
Jesli jednak tak nie bedzie i nasze prognozy sie¢ sprawdza, kurs spé6tki moze wzrosnaé o
ponad 100%. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wieksza strata w Q4 2011, na drodze do uzdrowienia

Mostostal Warszawa w Q4 2011 wygenerowat 1029,6 min PLN przychoddéw, 109,9 min PLN
straty brutto na sprzedazy, 127,9 min PLN straty EBIT i 111,2 min PLN zysku netto. Za strate
odpowiedzialne sg kontrakty drogowe i zwigzane z nimi zawigzane rezerwy (82,8 min PLN w
2011 roku). W wynikach 2011 ujete zostaty roszczenia w kwocie 85 min PLN (roszczenia
obnizajg skale straty netto). Uwazamy, ze roszczenia te sg uzasadnione i majg duzg szanse w
ciggu 6-9 miesiecy zamieni¢ sie w gotdwke. Z niewielu pozytywnych aspektow wynikow,
mozemy wymieni¢ dodatni operacyjny cash flow (220 min PLN) oraz pojawienie sie gotowki
netto (97,8 min PLN). Pozostate spotki z Grupy Mostostal Warszawa, nie notowane na GPW,
zaprezentowaty w Q4 2011 gorszy wynik, niz w 3Q 2011 (marza brutto Q4: 4,8%, 3Q: 8,5%). Z
pozycji bilansowych, warto dodatkowo zwrdéci¢ uwage na spadek rozliczen miedzyokresowych o
98,5 min PLN q/q.

Roszczenia

Spotka ttumaczy, ze roszczenia te sg uzasadnione. Mostostal wymienia 3 typy roszczen: wzrost
zakresu realizacji prac w poréwnaniu do projektu, wzrost kosztéw budowy, brak dostepnosci do
placu budowy z uwagi na warunki pogodowe. Uwazamy, ze 1 i 3 wyjasnienie moze by¢
akceptowane przez GDDKIA i prawdopodobnie tak tez podeszta do ksiegowania roszczen
spotka. Catos¢ roszczen Mostostalu Warszawa na kontraktach drogowych to ponad 200 min
PLN.

Rezerwy na straty na kontraktach

W catym 2011 roku Mostostal zawigzat dodatkowe 82,8 min PLN rezerw na straty na
kontraktach, wykorzystat zas 40,7 min PLN. Saldo rezerw na koniec 2011 roku to 106,5 min
PLN. Jak podaje spétka w komentarzu do raportu rocznego, wiekszo$¢ rezerw dotyczy strat na
kontraktach drogowych. Chodzi o 3 duze kontrakty na ukonczeniu — pozostate przychody do
rozpoznania z tych kontraktow szacujemy na okoto 550 min PLN (rezerwy = 17,8% przychodéw
do rozpoznania). W ramach przypomnienia: Mostostal ma 3 duze kontrakty drogowe, z ktérych
jeden konczy sie na wiosne, drugi w potowie roku, trzeci za$ na jesieni.

Wyboér oferty Mostostalu za 598,3 min PLN

W przetargu na budowe spalarni odpadéw w Krakowie, wybrana zostata oferta Mostostalu
Warszawa. Wartosc¢ oferty to 598,3 min PLN (21% przychodéw prognozowanych na rok 2012).
Koperty w przetargu otwarto juz w Q1 2012. Konsorcjum PBG, CNIM, Control Process
oferowato budowe spalarni za 574,5 min PLN, konsorcjum Budimex, Keppels Seghers i Cespa
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za 609,4 min PLN, zas$ Posco za 653,2 min PLN. W ocenie ofert cena odpowiadata jedynie za
45% punktow (koszty eksploataciji i produkcja: 35%).

Wybér oferty za 528,3 min PLN

Spotka Pro Natura, powotana m.in. do realizacji spalarni odpadéw w Bydgoszczy, wybrata
oferte Mostostalu Warszawa jako najkorzystniejszg w przetargu na budowe spalarni. Wartosc
oferty to 528,3 min PLN (18,6% oczekiwanych przychodéw Mostostalu w 2012 roku). Oferty
ztozyty 3 inne konsorcja: a) PBG, CNIM i Rafako (647,3 min PLN), b) Polimex, Fisia Babcock,
Doraco (653,8 min PLN, waznos$¢ oferty nie przediuzona), c) Astaldi i Termomeccanica
Ecologia (477,2 min PLN, oferta odrzucona przez KIO).

Wybér oferty za 196,6 min PLN

Energa Elektrownie Ostroleka wybrata oferte Mostostalu Warszawa na zaprojektowanie i
budowe zrddta ciepta w elektrowni ,B”. Wartos¢ oferty Mostostalu to 196,6 min PLN, czyli 7%
oczekiwanych przychodéw na rok 2012. Jedyng konkurencyjng oferte, wartg 208 min PLN,
ztozyt Polimex Mostostal. Obie oferty znacznie przekraczajg kosztorys inwestora (jedynie 123,3
min PLN).

Wybér oferty za 207,9 min PLN

Oferta konsorcjum Unibepu, Mostostalu Warszawa i Acciony zostata wybrana w przetargu na
dokonczenie budowy stadionu w Biatymstoku. Wartos¢ oferty to 207,9 min PLN (zaktadajac, ze
Mostostal i Unibep podzielg sie¢ przychodami po potowie, jest to odpowiednio 11,6%
prognozowanych przychodéw Unibepu na rok 2012 i 3,7% prognozowanych przychodéw
Mostostalu Warszawa). Nieznacznie tansza (206,4 min PLN) oferta Hydrobudowy Polska, PBG
i OHL zostata odrzucona. Bardzo prawdopodobne, ze konsorcjum Hydrobudowy, PBG i OHL
ztozy odwotanie.

Kontrakt w Oslo za 22,01 min PLN
Spotka zalezna Wrobis, w charakterze podwykonawcy, zawarta umowe z AF Bygg Oslo
wstepng umowe na wykonanie stanu surowego budynku mieszkalno-biurowego w Oslo za
39,75 min NOK (22,01 min PLN, 0,8% oczekiwanych przychodéw Mostostalu w 2012 roku).
Termin realizacji prac to 15 lutego 2013.

Upadtos¢ spotki Terramost
Sad Rejonowy w Warszawie ogtosit upadtos¢ likwidacyjng spotki Terramost.

Rezygnacja prezesa Popiotka
Prezes Mostostalu Warszawa, p. Popiotek, ztozyt rezygnacje z petnionego stanowiska.
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P BG (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 36,2 PLN Cena docelowa: 67,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-12
(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 27403 37338 363% 50146 343% 43003 -142% Liczba akcji (min) 14,3
EBITDA 319,4 397,3 24,4% 2896 -27,1% 366,1  26,4% MC (cena biezaca) 517,5
marza EBITDA 11,7% 10,6% 5,8% 8,5% EV (cena biezaca) 1989,6
EBIT 272,7 336,2 23,3% 210,7 -37,3% 286,8  36,1% Free float 41,0%
Zysk netto 224.3 206,5 -8,0% 88,9 -56,9% 138,4  55,6%
PE 2,3 2,5 58 52 Zmiana ceny: 1m -40,7%
P/ICE 1,9 1,9 3,1 3,3 Zmiana ceny: 6m -54,6%
PIBV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -79,3%
EV/EBITDA 4,2 6,5 6,9 5,6 Max (52 tyg.) 176,0
Dyield (%) 3,9 3,9 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34,1
0 NWZA zaakceptowato projekt emisji obligacji zamiennych na akcje. Zrezygnowano z

—FP8G wiG
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projektu emisji akcji. Emisja obligacji, na kwote maksymalnie 1,2 mid PLN, zostanie
podzielona na 12 transz. Uwazamy, ze podzial emisji na transze daje PBG wigksze
mozliwosci dostosowania emisji obligacji do faktycznych potrzeb ptynnosciowych.
Emisja obligacji najwczesniej bedzie mie¢ miejsce w czerwcu, co zwigzane jest z
koniecznoscia przygotowania prospektu emisyjnego. Cena konwersji, jak i data
zapadalnosci papierow bedzie wyznaczona przed emisja przez Zarzad i podlega¢ bedzie
ocenie Rady Nadzorczej. Do 5-osobowej Rady Nadzorczej dotaczyto 2 nowych Czionkow,
reprezentujacych najwiekszych akcjonariuszy instytucjonalnych. Uwazamy, ze
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest to, Ze emisje obligacji beda
dokonywane, jesli zajdzie ku temu faktyczna potrzeba. Widzimy trzy giéwne
»wydarzenia”, wymagajace pozyskania kapitalu: uregulowanie opéznien platnosci
podwykonawcom na Stadionie Narodowym (100 min PLN), uregulowanie opdéznionych
ptatnosci na A1 (50-100 min PLN), przediuzenie obligacji wartych 375 min PLN
(zapadalnosé¢: wrzesien 2012). Jesli potrzeby te uda sie pokryé w inny sposob, przed
zaplanowang emisja obligacji zamiennych (czerwiec), do emisji moze nie dojs¢. Widzimy
kilka innych sciezek pozyskania finansowania: porozumienie z NCS ws. ptatnosci na
Stadionie Narodowym, otrzymanie finansowania celowego na realizacje prac na A1 od
bankéw, pozyskanie gotéwki ze sprzedazy nieruchomosci (Skalar Office, Galeria
Kujawska, PBG Erigo; okoto 310 min PLN). Cel pozyskania inwestora strategicznego,
ktéry zrefinansowatby przewazajacaq wigkszos¢ zadtuzenia PBG jest aktualny. Realnie
potrwa to jednak okoto pét roku (negocjacje, due diligence,..). Oznacza to, ze wejscie
inwestora strategicznego do PBG jest mozliwe po wakacjach. Podtrzymujemy pozytywna
rekomendacije.

NWZA zaakceptowalo projekt emisji obligacji zamiennych na akcje

Zrezygnowano z projektu emisji akcji. Emisja obligacji, na kwote maksymalnie 1,2 mld PLN,
zostanie podzielona na 12 transz. Uwazamy, ze podziat emisji na transze daje PBG wieksze
mozliwosci dostosowania emisji obligacji do faktycznych potrzeb ptynnosciowych. Emisja
obligacji najwczesniej bedzie mie¢ miejsce w czerwcu, co zwigzane jest z koniecznos$cig
przygotowania prospektu emisyjnego. Cena konwersji, jak i data zapadalnosci papieréw bedzie
wyznaczona przed emisjg przez Zarzad i podlega¢ bedzie ocenie Rady Nadzorczej. Do 5-
osobowej Rady Nadzorczej dotaczyto 2 nowych Czionkdéw, reprezentujgcych najwigkszych
akcjonariuszy instytucjonalnych.

Zarzad o mozliwym inwestorze branzowym

Do spotki wptyneto kilka zapytan z kraju i ze Swiata, szczegdlnie po ogtoszeniu projektéw
NWZA. Odbywajg sie pierwsze spotkania z funduszami private equity i inwestorami
branzowymi. Obecnie PBG nie ma deklaracji ze strony inwestora branzowego, ani wigzacych
ustalenn. Rozmowy sg prowadzone. Prezes Wisniewski jest zwolennikiem strategii pozyskania
inwestora branzowego i dlatego liczy sie z mozliwoscig oddania kontroli nad spotka. Nastapic to
ma w wyniku podwyzszenia kapitatu. Jesli chodzi o Hydrobudowe, to PBG nie otrzymato
konkretnych ofert. W wypadku, gdyby miato doj$¢ do podwyzszenia kapitatu z prawem poboru,
prezes Wisniewski deklaruje gotowos¢ do wziecia w niej udziatu w istotnej wysokosci, nie
przekraczajacej jednak jego udziatu w spotce.

Zarzad rozwaza sprzedaz spétek zaleznych?

W prasie pojawita sie wypowiedz prezesa PBG, zgodnie z ktérg spotka prowadzi
zaawansowane rozmowy nha temat sprzedazy Hydrobudowy, Aprivii i PBG Dom. Do kohca 2012
roku PBG planuje wyj$¢ z segmentu drogowego. Negocjacje z potencjalnym inwestorem
branzowym sg roéwniez zaawansowane. PBG rozmawia takze z bankami nt. finansowania
pomostowego dla kontraktow autostradowych.
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Umowa przedwstepna sprzedazy nieruchomosci za 122 min PLN

Podpisana zostata umowa przedwstepna na sprzedaz projektu deweloperskiego Galeria
Kujawska. Finalizacja umowy spodziewana jest w sierpniu 2012, gdy inwestycja otrzyma
pozwolenie na budowe. Wartos¢ umowy to 122 min PLN, z czego zaliczke w kwocie 20 min
PLN PBG juz otrzymato. W przypadku nie dojscia umowy do skutku, PBG zatrzymuje zaliczke.
Wartos¢ ksiegowa Galerii Kujawskiej to okoto 45 min PLN. Uzyskalismy wyjasnienie, ze prace
budowlane, ktére wykona Hydrobudowa, sg ujete w cenie sprzedazy Galerii Kujawskiej (122
min PLN). Chodzi o prace zelbetowe zwigzane z budowg obiektu. PBG prowadzi takze
zaawansowane negocjacje w sprawie sprzedazy biurowca Skalar Office w Poznaniu. Wartos¢
ksiegowa budynku to 115 min PLN.

Plan redukcji kosztéw operacyjnych o 10%

Grupa PBG bedzie dgzy¢ do redukcji kosztow operacyjnych o 10%. W tym celu Grupa planuje
nawigza¢ wspotprace z firmg doradztwa strategicznego. Dziatania majg by¢ wdrozone w
obszarze HR, floty samochodowej, parku maszyn, powierzchni biurowej, outsourcingu.
Wdrozenie programéw oszczednosciowych ma rozpocza¢ sie od kwietnia. Grupa
przeprowadzita inwentaryzacje nieruchomosci do zbycia, mogacych jednoczesnie stanowi¢
zabezpieczenie kredytow.
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POIimex MOStOStal (AkumUIUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 1,27 PLN Cena docelowa: 2,01 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4160,9 4826,8 16,0% 51852 74% 47145  -91% Liczba akcji (min) 508,0
300,4 2294  -23,6% 2855 24,5% 286,3 0,3% MC (cena biezaca) 645,2
7,2% 4,8% 5,6% 6,1% EV (cena biezaca) 1421,9
212,7 136,3 -359% 188,4  38,2% 188,3 -0,1% Free float 75,1%
109,7 100,4 -8,5% 100,5 0,2% 107,0 6,4%

54 59 6,4 6,0 Zmiana ceny: 1m -21,6%
3,0 3,0 3,3 3,1 Zmiana ceny: 6m -17,5%

0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -64,6%
3,6 53 5,0 45 Max (52 tyg.) 3,6
3,1 3,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,2

I~

Polimex-Mostostal

T
2011-04-01 2011-07-26

T
2011-11-16
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Kurs Polimexu w Q4 2011 doswiadczyl znacznych spadkéw, co zwigzane bylo z
ogtoszeniem planéw emisji obligacji zamiennych na akcje przez PBG oraz ze stabymi
wynikami Polimexu w Q4 2011. Szacujemy, ze skorygowany o zdarzenia jednorazowe
wynik netto spotki w 2011 roku wyniést jedynie okoto 40 min PLN. Rok 2012 zapowiada
sie podobnie — w wypracowaniu blisko 100 min PLN zysku netto moga poméc zdarzenia
jednorazowe. O ile perspektywy najblizszego roku nie sa rewelacyjne, poprawa powinna
nadejs¢ wraz z rozpoczeciem realizacji duzych kontraktow na budowe blokow
energetycznych w Polsce. Z ta mysla Polimex zgromadzit swéj potencjat, w tym ponad 5
tys. osob zatrudnionych w segmencie energetyki i ponad 3 tys. os6b w segmencie
produkcji. Realizacja duzych blokéw energetycznych moze pozwoli¢ na wygenerowanie
marz wyzszych, niz przecietha w sektorze (duza wartos¢ dodana). Zdyskontowanie
scenariusza wzrostu zysku netto docelowo do poziomu 150 min PLN pozwalatoby na
przekraczajacy 50% wzrost kursu. Po drodze zauwazamy kilka ryzyk, ich skala jest
jednak mniejsza, niz w przypadku PBG. Obligacje zapadajace w lipcu (100 min PLN)
Polimex moze sptaci¢ ze srodkéw witasnych lub sprzedazy nieruchomosci (grunty).
Wiekszym wyzwaniem moga by¢ dopiero obligacje zapadajace w pazdzierniku (194,5 min
PLN). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q4 2011: znacznie stabsze operacyjnie, dobry cash flow

Polimex Mostostal w Q4 2011 wygenerowat 1,36 mld PLN przychoddéw, 108,3 min PLN zysku
brutto na sprzedazy (marza: 8%), 55,6 min PLN EBIT i 59,6 min PLN zysku netto. Po
skorygowaniu wynikow o zdarzenia jednorazowe (27,9 min PLN — rozwigzanie rezerwy na
nagrody jubileuszowe, 28,9 min PLN — ujemny zaksiegowany podatek), wynik netto za Q4 2011
byty zblizony do 3 min PLN. Przyczyng stabych wynikdw obarczylibySmy segment drég i kolei
oraz budownictwa, ktére zapewnity w Q4 2011 55% przychodéw Grupy. Polimex wygenerowat
w catym 2011 roku dodatni operacyjny cash flow w kwocie 61,6 min PLN, w tym 458,3 min PLN
w samym Q4 2011. Dtug netto spadt na koniec Q4 2011 z 1024 min PLN w Q3 do 624,0 min
PLN w Q4. Spadek dtugu netto jest wiekszy, niz szacowaliSmy i oczekiwat konsensus.

Roszczenia rozpoznane w wynikach 2011 roku

Jesli chodzi o roszczenia, rozpoznane w wyniku netto w kwocie 21 min PLN, zarzad przyznaje,
ze rzeczowy zakres prac, kitérego roszczenia dotyczg, zostat juz uznany przez GDDKIA.
Negocjacje dotyczg jedynie cen za wykonane prace. Prace zostalty wykonane, z uwagi na
zmiany projektowe dokonane przez GDDKIA. Poza tym, w toku realizacji kontraktu, z innych
tytutéw, doszto do powiekszenia jego wartosci 0 11%.

Portfel zlecen Polimexu

Portfel zleceh na rok 2012 ma wartos¢ 4,2 mid PLN (plus potencjalne kontrakty za 0,1 mid
PLN). Na rok 2013 Polimex ma kontrakty warte 2,8 mld PLN (blisko 60% wypetnienia backlogu),
€O oceniamy pozytywnie.

Wyniki i zadluzenie w 2012 roku

Prezes Polimexu w 2012 roku oczekuje wzrostu przychoddéw i zyskow o 10% r/r. Jesli
rentowno$¢ wzrosnie, to nieznacznie, do 2,3-2,5% rentownosci netto. Prezes chce, aby
wskaznik dtug netto / EBITDA Polimexu nie przekroczyt po | pétroczu 2012 roku 3,5. Na koniec
2011 roku wskaznik diug netto / EBITDA spadt ponizej 3. Firma jest w trakcie zbierania ofert na
aktywa deweloperskie, ktore chce zby¢. W planach Polimexu jest jeszcze jedna dezinwestycja.
Sprawa dywidendy nie byta jeszcze przedmiotem rozmoéw, prezes przyznaje jednak, ze
priorytetem jest oddtuzenie Grupy Polimex.
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Kontrakt za 39,8 min PLN

Polimex Mostostal podpisat umowe na dostawe i montaz konstrukcji stalowych oraz obudowy
Scian i dachoéw nowego bloku energetycznego w elektrowni CHP Brista w Szwecji. Wartos¢
umowy to 39,8 min PLN (0,8% prognozowanych przychodéw Polimexu na 2012 roku).

Wybér oferty Abner Energia, Polimex nie wyklucza odwotania

Po odrzuceniu oferty Iberdroli przez KIO, Tauron i PGNiIiG wybrat oferte Abner Energia jako
najkorzystniejsza w przetargu na budowe bloku parowo-gazowego w Stalowej Woli. Wartosc¢
oferty to 1,58 mld PLN netto. Oferta otrzymata 94,1 pkt. Tansza oferta konsorcjum Polimex i
Hitachi (1,5 mld PLN) otrzymata 88,1 pkt, a oferta PBG i Alstomu 77,9 pkt. (2,1 mid PLN).
Polimex analizuje dokumentacje Abner Energia i nie wyklucza ztozenia kolejnego odwotania do
KIO.

Roszczenia Polimexu na A4

Zgodnie z informacjami Gazety Prawnej, wykonawcy odcinka A4 Szarow — Brzesko (Polimex,
Doprastav, Metrostav) ztozyli do GDDKIA roszczenia na kwote 100 min PLN. Wykonawcy chca
takze wydtuzenia czasu realizacji prac o 341 dni. Powodem roszczen jest uplastycznienie sie
gruntu po powodzi w 2010 roku i zwigzana z tym konieczno$¢ wzmocnienia autostrady.
GDDKIA przychyla sie do wniosku, ale kwestionuje wycene robét dodatkowych.

Plany IPO Torpolu

Polimex przygotowuje spotke zalezng Torpol do debiutu i chce, aby byta ona gotowa do IPO w
potowie 2012 roku. Przy niesprzyjajacej koniunkturze rynkowej, oferta bedzie obejmowac
jedynie sprzedaz czesci akcji nalezacych do Polimexu. Przy sprzyjajacej koniunkturze, moze
mie¢ miejsce takze emisja nowych akcji. W potowie 2012 roku ma by¢ gotowy prospekt
emisyjny spotki. W 2011 roku Torpol miat 431 min PLN przychodéw i 18 min PLN zysku netto.
Polimex planuje takze sprzedaz Sefako inwestorowi branzowemu i sprzedaz aktywow
nieruchomosciowych (na sprzedaz wystawione nieruchomosci za 151 min PLN).
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
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EV/EBITDA
Dyield (%)
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Rafako (Trzymaj)
Cena biezaca: 9,45 PLN
2010

1188,1

721

6,1%

60,2
43,6

15,1
11,8
1,6
6,4
3,2

134
18 M
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Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 11 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

10934 -80% 16558 514% 20789 256% Liczba akcji (min) 69,6

76,7 6,4% 106,4  38,8% 1234  16,0% MC (cena biezaca) 657,7

7,0% 6,4% 5,9% EV (cena biezaca) 656,9

64,0 6,4% 89,1 39,2% 1054  18,3% Free float 21,5%

58,1 33,2% 65,1 12,1% 76,5 17,5%

11,3 10,1 8,6 Zmiana ceny: 1m -3,1%
9,3 8,0 7,0 Zmiana ceny: 6m 12,5%
1,6 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -22,0%
8,0 6,2 47 Max (52 tyg.) 12,7
6,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,6

Rafako to najzdrowsza czes¢ Grupy PBG. Spétka, z wyjatkiem zaleznego Energomontazu
Potludnie, nie gwarantuje solidarnie zadtuzenia PBG. Rafako prowadzi konserwatywna
polityke ksiegowa i stara sie o najwieksze kontrakty energetyczne w kraju. Nie ma juz
przeszkod do realizacji kontraktu na budowe 2 blokéw energetycznych w Opolu. W Q2
2012 gotowka netto Rafako wzrosnie o 125 min PLN, z uwagi na zamiane pokrytych
gotowka gwarancji zwrotu zaliczki na gwarancje bankowe (rodzaj ,,ubezpieczenia”). Na
koniec Q1 2012 gotéwka netto spoétki powinna utrzymac sie na poréwnywalnym poziomie
q/q. Dlaczego wiec podtrzymujemy rekomendacje neutralnga? Gdyz uwazamy, ze
ciekawsza ekspozycja na inwestycje energetyczne s Mostostal Warszawa i PBG.
Potencjal wzrostu kursu o blisko 16%, wynikajacy z naszej ceny docelowej, nie jest
atrakcyjny, zwazywszy na poziom wycen konkurencyjnych spétek i ich potencjat wzrostu
notowan (Mostostal Warszawa: ponad 100%). Poza tym, jesli rynek dyskontuje ryzyko
upadtosci PBG, to w przypadku Rafako ryzyko to objawia sie w przypadku
Energomontazu, ktéry gwarantuje zadtuzenie Grupy PBG o wartosci ponad 900 min PLN.
Za pakiet akcji Energomontazu Rafako zaptacito 160 min PLN.

Kontrakt za 10,15 min EUR

Rafako podpisato umowe z JPE Elektroprivreda Bosne i Hercegovine na wymiane elektrofiltra
oraz modernizacje systemu transportu popiotu i zuzlu bloku w Elektrocieptowni Tuzja. Warto$¢
kontraktu to 10,15 min EUR, czyli 46 min PLN (2,5% prognozowanych przychodéw Rafako na
rok 2012).

Kontrakt za 10,28 min EUR

Rafako podpisato umowe z Constructions Industrielles de la Mediterranee na dostawe czesci
cisnieniowych dla dwoéch kottéw do spalarni odpadéw komunalnych Oxfordshire w Wielkiej
Brytanii. Warto$¢ umowy to 10,28 min EUR, czyli okoto 2,5% oczekiwanych przychodéw Rafako
w 2012 roku.
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X

(min PLN) 2010
Przychody 2154
EBITDA 104,2
marza EBITDA 48,4%
EBIT 27,3
Zysk netto 10,2
PIE 34,7
PICE 41
PBV 1,3
EV/EBITDA 5,4
Dyield (%) 0,0

Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 67,5 PLN

Ulma wiG
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" \] i
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2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

2012-03-07

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 69,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-04-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
294,5 36,7% 265,1 -10,0% 245,0 -7,6% Liczba akcji (min) 5,3
1556  49,3% 116,2 -25,3% 944 -18,8% MC (cena biezaca) 354,8
52,8% 43,8% 38,5% EV (cena biezaca) 426,0
72,5 165,3% 436 -39,9% 23,0 -47,3% Free float 15,2%

49,3 382,3% 28,7 -41,8% 14,4 -49,9%

7,2 12,3 24,6 Zmiana ceny: 1m 7,7%
2,7 3,5 41 Zmiana ceny: 6m 13,4%
1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -18,2%
3.1 3,7 4,1 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 3,9 2,4 Min (52 tyg.) 57,0

Ulma w Q4 2011 przekroczyta nasze prognozy i wypracowata najwyzszy w historii poziom
EBITDA (155,6 min PLN). Zysk netto byt jedynie o 1,5 min PLN nizszy, niz w rekordowym
2007 roku. Niestety, wyniki w kolejnych latach beda stabsze. W 2012 roku wynik netto
bedzie nizszy, niz 30 min PLN. W 2013 roku zysk netto moze byé jednocyfrowy. Spadek
zysku netto wynika z tego, ze maleje popyt na szalunki infrastrukturalne, dostarczane
przez Ulme na duze budowy infrastrukturalne. Spadek popytu to spadek rotacji majatku,
ale i pojawiajaca sie presja na redukcje ceny dzierzawy sprzetu. Podobng presje obecnie
dostrzega na rynku Herkules. Ulma ma nadzieje skompensowaé¢ spadek popytu z tytutu
budéw drogowych kontraktami na dostawe szalunkéw na budowy kolejowe i
energetyczne. Budowy kolejowe to jednak mniejszy rynek, a dostawy na budowy
energetyczne rozpoczng si¢ dopiero w H2 2013. Wskaznik EV/IEBITDA na rok 2013 = 4,1.
Dziatalnos¢ spoltki polega jednak na dzierzawie majatku, ktéry mozna wykorzystywaé
przez 8-12 lat, w dodatku ponoszac systematyczne naktady na jego renowacje. W efekcie,
moze wskaznik EV/EBITDA Ulmy nalezatloby poréwna¢ do wskaznika EV/EBITDA
telekoméw, a nie innych spoétek budowlanych? Obnizamy rekomendacje z akumuluj do
trzyma,.

Wyniki Q4 2011 nieznacznie lepsze od prognoz

Ulma w Q4 2011 wygenerowata 85,8 min PLN przychodéw, 45,7 min PLN EBITDA, 23,7 min
PLN EBIT i 16,4 min PLN zysku netto. Koszty wlasne sprzedazy byty bardzo zblizone do
prognoz (53,9 min PLN, prognoza: 54 min PLN), koszty ogélne zas o 1,8 min PLN wyzsze (8,1
min PLN, prognoza: 6,3 min PLN). Operacyjne przeptywy wyniosty 38,9 min PLN, a dtug netto
spadt z 145,5 min PLN w Q3 do 124,7 min PLN w Q4 2012 (zgodne z oczekiwaniami).

Wyniki w 2012 roku beda nizsze

Prezes Ulmy ocenia, ze wyniki 2011 roku bedg trudne do powtérzenia w roku 2012. W Polsce
trudno o poréwnywalne przychody. Dynamika przychodéw w Kazachstanie moze wynies¢ 300-
400%. Dynamike przychodéw na Ukrainie trudno oszacowac. Nizsze przychody z dostaw
szalunkow infrastrukturalnych w Polsce ma tagodzi¢ budowa obiektéw infrastrukturalnych w
ramach modernizacji linii kolejowych (rynek mniejszy, mniejsze prace, ale jednoczesnie bardziej
skomplikowane). Ulma liczy tez na rynek inwestycji przemystowych i energetycznych.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT
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PIE
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Unibep (Kupuj)

Cena biezaca: 5,6 PLN
2010
657,9
35,7
5,4%
29,8
22,7

8,4
6,6
1.4
5,6
1,8

8

=

4
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20120307

Przeglad miesieczny

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
9394  42,8% 894,1 -4,8% 889,5 -0,5% Liczba akcji (min) 33,9
39,0 9,3% 441 13,0% 42,4 -3,9% MC (cena biezaca) 190,0
4,2% 4,9% 4,8% EV (cena biezaca) 283,4
33,8 13,5% 377 11,5% 36,0 -4,5% Free float 27,6%
211 -6,9% 26,9  27,5% 27,5 2,1%
9,0 71 6,9 Zmiana ceny: 1m -4,9%
72 57 5,6 Zmiana ceny: 6m -9,5%
1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -26,8%
5,9 6,4 3,7 Max (52 tyg.) 7,8
2,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 45

Od poczatku 2012 roku kurs Unibepu istotnie nie wzrést, cho¢ na tle sektora spétka radzi
sobie bardzo dobrze. Za caty 2011 roku Unibep zaprezentowat dodatnie przeptywy
operacyjne i nie byly one wypracowane w wyniku sptywu do spétki zaliczek od
inwestoréow w Q4 2011. Kontrakty budowlane Unibepu sa rentowne. Firma specjalizuje
sie¢ w budownictwie mieszkaniowym - kontrakty sa relatywnie proste, powtarzalne i
moga byé ,przediuzone” (realizacja kolejnego etapu tego samego osiedla). Unibep
podpisat tez kilka wyrézniajacych sie zlecen, w tym: a) kontrakty w Rosji realizowane na
stalej marzy; b) kontrakt w Bialorusi, ktérego rentownos¢ wzrosta w wyniku dewaluacji
BYR; c) kontrakty mieszkaniowe realizowane dla spétdzielni mieszkaniowych (znacznie
wyzsza cena budowy 1 m2, niz w kontraktach realizowanych dla deweloperéow).
Praktycznie calosé¢ zadluzenia netto Unibepu zwigzana jest z realizowang dziatalnoscig
deweloperska. Dziatalnos¢ ta jest bardzo efektywna (brak ciezaru zbednych, ,nie
pracujacych” gruntéw). Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Wyniki Q4 2011 zblizone do oczekiwan, lepsza jakos¢ wyniku

Unibep w Q4 2011 wygenerowat 300 min PLN przychoddéw, 26,2 min PLN zysku brutto na
sprzedazy (marza: 8,7%), 15,2 min PLN EBIT i 11 min PLN zysku netto. Koszty ogdlne byty
nizsze od naszych prognoz (6,7 min PLN, prognozy: 7,4 min PLN). EBIT zanizyly pozostate
koszty operacyjne netto (4,4 min PLN), efekt ten czesciowo zostat zrbwnowazony pozostatymi
przychodami finansowymi netto (1,7 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta az 35%.
Bez powyzszych zdarzeh jednorazowych, zysk netto Unibepu mogtby przekroczyé nawet 14
min PLN. Diug netto Unibepu w Q4 2011 spadta z 51,9 min PLN do 40,3 min PLN. Na koniec
Q4 2011 spotka miata 28 min PLN niewykorzystanych linii kredytowych

Prezes Unibepu o oczekiwaniach na rok 2012

Prezes Unibepu w liscie do akcjonariuszy (sprawozdanie RS 2011) przyznaje, ze oczekuje
stopniowej poprawy marz od Q2 2012. Zwigzane jest to ze znikomym udziatem kontraktow
publicznych, w tym drogowych, w portfelu zlecen. Prezes nie ma watpliwosci, ze spoétce uda sie
w 2012 roku przekroczy¢ 1 mld PLN przychodéw. Dynamika zyskow ma przekroczy¢ dynamike
przychodéw. Gtéwnym celem spotki jest przygotowanie sie na lata spowolnienia w sektorze (rok
2013 2014).

Wybér oferty za 207,9 min PLN

Oferta konsorcjum Unibepu, Mostostalu Warszawa i Acciony zostata wybrana w przetargu na
dokonczenie budowy stadionu w Biatymstoku. Warto$¢ oferty to 207,9 min PLN (zaktadajac, ze
Mostostal i Unibep podzielg sie przychodami po potowie, jest to odpowiednio 11,6%
prognozowanych przychodéw Unibepu na rok 2012 i 3,7% prognozowanych przychodéw
Mostostalu Warszawa). Nieznacznie tansza (206,4 min PLN) oferta Hydrobudowy Polska, PBG
i OHL zostata odrzucona. Bardzo prawdopodobne, ze konsorcjum Hydrobudowy, PBG i OHL
ztozy odwotanie.

Rozwazany zakup firmy w Norwegii

Prezes Unibepu przyznaje, ze inwestorzy w Norwegii sg z Unibepu zadowoleni, trudno sie
jednak wspotpracuje z tamtejszymi urzednikami, podwykonawcami i dostawcami. Dlatego
Unibep rozwaza zaangazowanie kapitalowe w podwykonawczg firme w Norwegii. Koszt
akwizycji firmy moze wynies¢ kilka min PLN.

Kontrakty wschodnie sa bezpieczne

Problemy gospodarcze Biatorusi sprawiaja, ze o kolejne zlecenie w tym kraju bedzie trudno, ale
w przypadku kontraktu w Minsku spotka zarabia na réznicach kursowych (kontrakt
denominowany w EUR). Spora cze$¢ kontraktéw rosyjskich z kolei jest realizowanych w formule
koszty plus wynagrodzenie.
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Plany emisji obligacji: 2 transze do 50 min PLN

Unibep uruchamia emisje do 50 tys. obligacji na kwote do 50 min PLN. Decyzja w tej sprawie
bedzie podjeta w tym roku. Prawdopodobnie, emisja odbedzie sie w 2 transzach. Emisja
zwigzana jest z finansowaniem dziatalnosci deweloperskiej oraz rozwazang akwizycjg podmiotu
podwykonawczego w Norwegii.
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ZUE (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 7,65 PLN Cena docelowa: 9,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-26
(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3924 583,0 48,6% 5947 2,0% 5947 0,0% Liczba akcji (min) 22,0
EBITDA 324 36,1 11,4% 36,7 1,9% 36,3 -1,3% MC (cena biezaca) 168,3
marza EBITDA 8,2% 6,2% 6,2% 6,1% EV (cena biezaca) 157,0
EBIT 25,6 28,2 10,1% 27,2 -3,6% 26,6 -2,2% Free float 22,2%
Zysk netto 16,8 212 26,2% 19,9 -6,3% 20,2 1,8%
PE 7,3 7,9 8,5 8,3 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/ICE 5,2 5,8 57 5,6 Zmiana ceny: 6m -13,2%
PBV 0,7 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -44,5%
EV/EBITDA 44 57 43 3,8 Max (52 tyg.) 13,8
Dyield (%) 0,9 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,1

ZUE

wie

2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

2012-03-07

Portfel zlecen ZUE na rok 2012 ma warto$¢ okoto 500 min PLN, na rok 2013 zas blisko
400 min PLN. Sadzimy, ze wielkosci te daja szanse na wzrost przychodéw w roku 2012 i
utrzymanie przychodéw w roku 2013. Trudno obecnie spekulowaé, jaki bedzie rok 2014,
gdyz nadal czekamy na rozstrzygnigcia dotyczace nowych funduszy UE na lata 2014-
2020 (rozstrzygniecie: przelom 2012 i 2013 roku). Juz teraz jednak zauwazalny jest wzrost
konkurencji na przetargach kolejowych, giéwnie ze strony firm nie posiadajacych
wiekszego doswiadczenia w realizacji tego typu prac w Polsce. Istnieje obawa, ze marze
na kolei w dluzszej perspektywie czasu spadng do sredniej dla sektora, zas pozyskanie
kontraktu bedzie trudniejsze. W segmencie miejskim sytuacja przedstawia sie dla ZUE
bardziej komfortowo — ograniczeniem wzrostu konkurencji jest bardziej skomplikowana
natura prac. Na poziomie P/E spétka jest tania, problemem jest jednak brak oczekiwanej
duzej progresji wynikow. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze ZUE az blisko 100 min PLN
angazuje w finansowanie kapitalu obrotowego — naszym zdaniem mozna liczyé na
spadek zadluzenia i poprawe wskaznika EV/EBITDA w latach przysztych. Szansa
pozostajg tez plany rozwoju w ramach budowy sieci energetycznych. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki Q4 2011 solidne jakosciowo

ZUE w Q4 2011 wygenerowato 135,6 min PLN przychodéw, 18,5 min PLN zysku brutto (marza:
13,6%), 14,1 min PLN EBIT i 10,2 min PLN zysku netto. Zwracamy uwage na: a) nizsze o
29,8% od prognoz przychody; b) znacznie wyzszg marza brutto na sprzedazy (13,6%,
prognoza: 9,5%); c) wyzsze koszty zarzadu (5,8 min PLN, prognoza: 4,5 min PLN); d) dodatnie
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (1,5 min PLN, prognoza: -0,3 min PLN); dodatnie
przeptywy operacyjne (17,8 min PLN, oczekiwali§my ujemnych przeptywow operacyjnych).

Komentarz do wynikéw 2011 i 2012 roku

Wiceprezes zarzadu PRK Krakéw oczekuje, ze wyniki Grupy w 2012 roku bedg nie gorsze, niz
w roku 2011. Nizsze przychody w 2011 roku w stosunku do prognoz byty spowodowane
zmianami w harmonogramie realizacji jednego z kontraktow. Portfel zlecen ZUE ma wartos¢ 1
mld PLN, z czego ponad 500 min PLN przypada na rok 2012.

Plany ekspansji zagranicznej

Grupa ZUE planuje wejscie na nowe rynki, w tym zagraniczne. Spétke interesuje segment sieci
energetycznych i drog. ZUE nie przejmie firmy drogowej. Spétka probowata przeja¢ podmiot z
dziedziny energetyki, ale starania te nie zakonczyty sie pomysinie. ZUE nadal zainteresowane
jest przejeciami, ale ,nic na site”. Niedawno ZUE przejeto Biuro Projektéw Komunikacyjnych z
Poznania. Za pakiet 60% akcji firmy ZUE zaptacito 1,2 min PLN. Firma w 2011 roku
zrealizowata 11 min PLN przychodow i wynik netto zblizony do zera.
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Deweloperzy

Przeglad miesieczny

Deweloperzy komercyjni

Warszawa w czotéwce rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie

Wedtug raportu CBRE, Warszawa jest drugim miastem w Europie pod wzgledem atrakcyjnosci
rynku nieruchomosci komercyjnych z punktu widzenia inwestorow. Wsrod 344 ankietowanych
firm, 12% wskazato Warszawe, jako rynek, na ktorym warto inwestowa¢ w nieruchomosci
komercyjne. Na pierwszym miejscu uplasowat sie Londyn z 37% gtosow. Kolejne miejsca po
Warszawie zajety: Paryz (9%), Monachium (8%), Berlin (7%), Dublin (4%) oraz Hamburg (3%).
Tak wysoka ocena stolicy Polski swiadczy o wierze we wzrost stawek czynszéw lub/i spadek
stop kapitalizacji nieruchomosci komercyjnych. W zesztym roku zdecydowana wiekszosc¢
duzych transakcji na rynku nieruchomosci w Polsce miato miejsce w Warszawie. Utrzymywanie
sie dobrego klimatu inwestycyjnego jest szczegdlnie korzystne z punktu widzenia takich spotek
jak: GTC, Echo Investment oraz BBI Development, ktore realizujg, badz w najblizszym czasie
zamierzajq realizowac, inwestycje w Warszawie.

Fundusze IVG chca wiecej inwestowac¢ w Polsce

Przez dwa lata fundusz IVG Warschau Fonds zamierza wydaé¢ nawet 200 min EUR na
nieruchomosci w Polsce. Od inauguracji w zesztym roku, fundusz kupit w Warszawie trzy
biurowce o tacznej powierzchni 14,5 tys. m? i wartosci 55 min EUR. W tym roku powinno byé
sfinalizowanych kilka kolejnych transakcji. IVG jest gotowe zainwestowaé réwniez w segment
handlowy (takze w miastach regionalnych). W tym celu tworzony jest kolejny fundusz, z ktérego
wiekszo$¢ pieniedzy trafitaby prawdopodobnie do Polski. Rozwéj funduszu inwestujgcego w
regionalne centra handlowe to dobra informacja dla Rank Progress, P.A. Novej oraz Echo
Investment, ktére dysponujg tego typu nieruchomosciami. W zesztym roku bardzo aktywnymi
graczami na rynku nieruchomosci handlowych w mniejszych miastach byly fundusze
Blackstone.

Deweloperzy mieszkaniowi

REAS: wstepne wyniki monitoringu rynku deweloperskiego po Q1 2012

Wedtug REAS po pierwszym kwartale 2012 r. tgczne wyniki sprzedazy w Warszawie,
Wroctawiu, Trojmiescie i Poznaniu byly pod wzgledem liczby transakcji poréwnywalne do Q4
2011. Sprzedaz mieszkan byta dobra w lutym i marcu, przy stabej sprzedazy styczniowej. Ceny
mieszkan odnotowaty spadek o 1,5% q/q. Pomimo wysokiej sprzedazy, oferta w Q1 2011 ulegta
dalszemu zwiekszeniu. Aktualnie w programie RnS dostepne jest jedynie 9% oferty nowych
mieszkan vs. ok. 90% w Q3 2011. Wstepne dane REAS sg lepsze od naszych oczekiwan.
Sprzedaz w Q4 2011 byta bardzo dobra, natomiast od poczatku roku spodziewalismy sie
spadku popytu na mieszkania w nastepstwie utrudnionego dostepu do kredytow
mieszkaniowych. Wyniki sprzedazowe poszczegolnych spétek moga by¢ gorsze g/q z uwagi na
coraz silniejszg konkurencje. Nie zmienia to jednak pozytywnego wydzwieku danych REAS.

Rank Progress

Plan skupu akcji wiasnych

Rank Progress planuje skup nie wiecej niz 10% akcji wlasnych, Spodtka zamierza na to
przeznaczy¢ 50 min PLN. NWZA w tej sprawie odbedzie sie 10 kwietnia. Spdtka planuje
skupowac¢ akcje po cenie nie wyzszej niz 40 PLN za sztuke. Nabyte akcje bedg mogty by¢
przeznaczone do (1) finansowanie transakcji przejmowania innych podmiotéw z rynku, (2)
umorzenia, (3) innych celdw wg uznania Zarzadu Spdtki po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej.

Vantage Development

Wikana

Debiut Vantage Development

26 marzec byt pierwszym dniem notowan Vantage Development — spotka powstata z
wydzielenia nieruchomosci Grupy Impel. Bank ziemi dewelopera jest wyceniony na okoto 300
min PLN. Spdétka dziata gtéwnie na rynku wroctawskim. Realizuje projekty w segmencie
mieszkaniowym i biurowym.

Rozwiazanie czesci uméw przedwstepnych zakupu nieruchomosci

Spotka zalezna Wikany rozwigzata trzy umowy przedwstepne zakupu nieruchomosci
komercyjnych od Redevco Polska Gamma. Kwoty wptacone przez Spoétke na rzecz Redevco
tytutem zadatkéw w zwigzku z zawarciem tych umow zostaty zaliczone na poczet pozostatych
zawartych umow przedwstepnych. Termin zawarcia przyrzeczonych umoéw sprzedazy
pozostatych szesciu nieruchomosci objetych umowa przedwstepng zostat wydtuzony z 6
kwietnia 2012 r. do 27 kwietnia 2012 r.
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BBI Development (Trzymaj)

Cena biezaca: 0,34 PLN

(mIn PLN) 2010
Przychody 67,1
EBITDA 28,5
marza EBITDA 42,5%
EBIT 28,4
Zysk netto 12,0
P/E 14,9
P/CE 14,7
P/BV 0,8
EV/EBITDA 9,6
Dyield (%) 0,0
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 0,34 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
58,6 -12,7% 58,4 -0,3% 50,9 -12,9% Liczba akcji (min) 523,1
21,8  -23,5% 121 -44,3% 12,2 0,6% MC (cena biezaca) 177.,8
37,2% 20,8% 24,0% EV (cena biezaca) 397,6
216 -23,9% 11,9 -44,8% 12,0 0,6% Free float 65,2%
14,2 19,1% 0,5 -96,6% 4,4  820,9%
12,5 371,6 40,3 Zmiana ceny: 1m 3,0%
12,3 254,0 38,4 Zmiana ceny: 6m 36,0%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -19,0%
14,9 32,8 50,4 Max (52 tyg.) 04
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,2

Wyniki BBID za Q4 2011, mimo ze nieco gorsze od oczekiwan, przeszly bez echa.
Podsumowanie wydarzen mijajacego miesigca wypada jednak korzystnie dla Spéfki.
Uruchomienie kredytu budowlanego finansujacego PI. Unii i przekroczenie 65% pre-let w
czesci handlowej wskazuje, ze inwestycja przebiega bez opéznien. Przyjete przez nas
parametry wyceny tego obiektu sa na bezpiecznym poziomie, yield: 6,7%, czynsz w
biurach: 18 EUR, czynsz w handlu: 28 EUR. Korzystha ocena warszawskiego rynku
nieruchomosci przez zagranicznych inwestoréw stwarza szanse na atrakcyjng wycene
Pl. Unii w momencie sprzedazy. Nie bez znaczenia jest fakt, ze PI. Unii jest najwiekszym
obiektem tego typu w Warszawie na tym etapie budowy. Tempo realizacji pozostatych
projektow BBID jest duzo mniej spektakularne i przyktadanie premii do ich wyceny
bilansowej jest wedlug nas przedwczesne. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Uruchomienie finansowania w projekcie PI. Unii

Spotka uruchomita finansowanie inwestycji Pl. Unii z kredytu deweloperskiego udzielonego
Spotce przez Bank Pekao S.A. Jest to konsekwencja wynajecia w budowanym obiekcie
wymaganej przez bank powierzchni najmu, w szczegdlnosci przekroczenia 65% wynajecia
powierzchni w galerii miejskiej. Po wynajeciu istotnej czesci biurowej w styczniu tego roku,
osiggniecie wymaganych pozioméw pre-let byto tylko kwestig czasu. Uruchomienie kredytu
zwieksza szanse na terminowe ukonczenie inwestycji.

Wyniki Q4 2011 nieznacznie stabsze od oczekiwan

Wyniki BBID nie odbiegaty znacznie od naszych szacunkéw. Nieco wyzsze koszty operacyjne
oraz koszty finansowe decydowaly o zysku netto bliskim zeru vs. 0,7 min PLN zysku
szacowanego przez nas. Znacznie wieksze od prognoz przychody, to efekt zaksiegowania
wplywow ze $wiadczonych ustug w wysokosci 6,4 min PLN (w listopadzie Juvenes — Serwis,
spotka zalezna BBID, rozpoczeta realizacje chtodni magazynowo - sktadowej na zlecenie
zewnetrznego podmiotu). Koszty zwigzane z realizacjg chtodni musiaty by¢ zaksiegowane w
pozostatych kosztach operacyjnych, co ttumaczy duze ujemne saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej. Ostatnie lokale w projekcie Dom na Dolnej, przekazywane przez Spoétke w Q4
wygenerowaty wysoka 28% marze. Saldo kosztow ogdlnych byto wyzsze o 29% qg/q oraz 40%
r/r i przekroczyto naszg prognoze o ok. 0,5 min PLN. Réwniez koszty dziatalnosci finansowej
okazaty sie ok. 0,5 min PLN wyzsze od zatozen. Ostatecznie wyniki Spétki, cho¢ nieco nizsze
od oczekiwan, nie wptywajg na naszg wycene akcji BBID.

Zawarcie porozumienia w sprawie realizacji nowego projektu

BBID zawarta ze Spoétdzielnia Hale Banacha porozumienie dotyczace realizacji inwestyciji
budowlanej w poblizu zbiegu ulic Grojeckiej i Banacha w Warszawie. Intencjg stron jest
wybudowanie budynku o przeznaczeniu biurowo-handlowo-mieszkaniowym. Warunkiem
realizacji inwestycji jest uzyskanie przez Spotdzielnie uzytkowania wieczystego lub prawa
wiasnosci Nieruchomosci, na ktorej ma byc¢ realizowany projekt. Porozumienie zostato zawarte
na czas okreslony wynoszacy 4 lata. Jest to drugie porozumienie w sprawie realizacji nowej
inwestycji zawarte przez BBID w ostatnim czasie (pierwsze dotyczyto wspdinej inwestycji z
Archidiecezja Warszawskg). Oba potencjalne projekty nie wymagajg od BBID wytozenia
gotdwki na poczatku inwestycji, co przy obecnych potrzebach Spoétki, w zwigzku z realizacjg
Konesera, jest kluczowe.
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Dom Development (Trzymaj)
Cena biezaca: 35,55 PLN  Cena docelowa: 31,4 PLN

(min PLN) 2010
Przychody 513,7
EBITDA 61,4
marza EBITDA 12,0%
EBIT 59,1
Zysk netto 40,4
PIE 21,6
PICE 20,4
PBV 1,1
EV/EBITDA 14,9
Dyield (%) 2,3
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
584,3 13,7% 7974  36,5% 6425 -19,4% Liczba akcji (min) 24,6
105,7  72,0% 105,9 0,2% 65,2 -38,4% MC (cena biezaca) 873,1
18,1% 13,3% 10,1% EV (cena biezaca) 874,2
103,2  74,8% 103,4 0,2% 62,8 -39,3% Free float 26,6%

82,7 104,6% 854 3,3% 52,0 -39,2%

10,6 10,2 16,8 Zmiana ceny: 1m -1,3%
10,3 99 16,0 Zmiana ceny: 6m 51,3%
1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -26,7%
9,3 8,3 14,9 Max (52 tyg.) 50,8
2,5 4,9 78 Min (52 tyg.) 23,5

Na poczatku marca do oferty trafit kolejny etap inwestycji Wilno, natomiast w drugiej
potowie miesigca Dom Development rozpoczat inwestycje Miyny Krolewskie w nowej
lokalizacji na Woli. Wstepne komentarze REAS o sprzedazy mieszkan w Q1 2012 byly
pozytywne i pozwalaja sadzi¢, ze pomimo spadku oferty pod koniec zesziego i na
poczatku tego roku, liczba sprzedanych mieszkan w Dom Development nie bedzie
istotnie odbiegaé od sredniego poziomu z zesziego roku. Podtrzymujemy zdanie, ze
nasze prognozy sprzedazy i wynikdw na lata 2012-2013 sg bardzo konserwatywne i
istnieje duza szansa, ze Spoétka je przekroczy. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wprowadzenie do sprzedazy projektu Miyny Krélewskie

Dom Development wprowadzit do oferty 294 mieszkania z projektu Miyny Kroélewskie (ul.
Ostroroga). Ceny sprzedazy mieszkan beda sie ksztattowaé miedzy 6260 a 9000 PLN/m?.
Planowane oddanie do uzytku powyzszej inwestycji to Q4 2013. Wiadomos¢ zgodna z
oczekiwaniami. Zaktadana przez nas S$rednia cena brutto sprzedazy lokali w tej inwestycji to
7490 PLN.

Zawarcie znaczacej umowy na generalne wykonawstwo

Spotka zawarta z Henpol Sp. z 0.0. umowe na generalne wykonawstwo inwestycji
mieszkaniowej na terenie Warszawy. Wynagrodzenie wykonawcy wynosi 58,6 min PLN.
Rozpoczecie robot budowlanych nastapi 28 marca 2012 r. Budowa zostanie zakornczona w
dwéch etapach do 16 wrzesnia 2013 r. oraz 16 grudnia 2013 r. Mozliwe, ze umowa dotyczy
inwestycji Miyn Krolewski, ktérg Dom Development wtasnie wprowadza do sprzedazy. Kwota
kontraktu jest nieznacznie wyzsza od naszych zatozen budzetu budowy dla tej inwestycji.

Wykup obligaciji

Spotka nabyta w celu umorzenia 4000 obligacji o facznej wartosci nominalnej 34 min PLN. Data
wykupu obligacji przypada na 28 listopada 2012 r. Jest to juz trzeci w tym roku wykup obligacji
zapadajgcych w listopadzie 2012 r. Wartos$¢ obligacji, ktore jeszcze pozostaty do wykupu w tym
roku wynosi ok. 50 min PLN. Spétka zabezpieczyta srodki na ten cel.
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Echo Investment (Kupuij)
Cena biezaca: 4,18 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 4,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-24

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 426,4 404,2 -5,2% 563,2  39,3% 595,7 5,8% Liczba akcji (min) 420,0
EBITDA 172,7 550,0 218,5% 407,7  -25,9% 168,1 -58,8% MC (cena biezaca) 1755,6
marza EBITDA 40,5% 136,1% 72,4% 28,2% EV (cena biezaca) 4105,8
EBIT 168,7 545,8 223,6% 396,3 -27,4% 156,6 -60,5% Free float 36,8%

Zysk netto 147,7 164,0 11,0% 263,7 60,8% 146,0 -44,7%

P/E 11,9 10,7 6,7 12,0 Zmiana ceny: 1m 10,6%
P/CE 11,6 10,4 6,4 11,2 Zmiana ceny: 6m 13,0%
PIBV 0,9 0,9 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -21,1%
EV/EBITDA 20,0 6,8 10,1 28,4 Max (52 tyg.) 5,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,1
6 Cena akcji Echo Investment stopniowo zbliza sie do ceny docelowej wyznaczonej przez
ol nas na poziomie 4,7 PLN. Obecnie trwaja prace przy czterech realizowanych przez
M\/"’L\I\ Fememn——— | Spotke obiektach handlowych oraz jednej inwestycji biurowej we Wroctawiu. W zwiazku z
48 | podpisaniem nowych uméw najmu w realizowanym biurowcu Aquarius, Spétka mysli o
2 ~ m wybudowaniu kolejnego etapu do konca 2013 r., co nie jest uwzglednione w naszych
prognozach. Widzimy spory potencjal w inwestycjach, ktore Spoétka jest w stanie
3 zrealizowa¢ w perspektywie 2014 r. i kolejnych lat. Ich uwzglednienie w wycenie byloby
podstawa do wzrostu wyceny dewelopera. Spodziewamy sie, ze komunikaty o

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

- rozpoczeciu nowych inwestycji pojawia sie¢ w drugiej potowie roku. Podtrzymujemy

rekomendacje kupuj.

Wysoki pre-let w projekcie biurowym we Wroctawiu

Tieto Poland potwierdzit zawarta w umowie najmu opcje ekspansji i zwiekszyt powierzchnie
wynajmowang w biurowcu Aquarius Business House do ponad 8,5 tys. mkw. Dzieki temu
projekt osiggnat zaktadany poziom wynajmu powyzej 85%, co pozwala na rozpoczecie realizaciji
Il etapu inwestycji. Zakonczenie etapu pierwszego planowane jest na listopad tego roku.
Osiagniecie 85% pre-let na ponad pot roku przed otwarciem biurowca oceniamy jako duze
osiggniecie.

Podpisanie czterech uméw najmu

Spotka podpisata cztery umowy najmu ze spotkg ,Real Sp. z 0.0.”. 10-letnie umowy najmu
dotyczg powierzchni handlowej w obiektach w Jeleniej Gorze, Radomiu, Piotrkowie
Trybunalskim oraz Tarnowie. taczna warto$¢ uméw dla okresu 10 lat wynosi 38,15 min EUR.
Powierzchnie handlowe zostang wydane Najemcy w dniu 30 stycznia 2013 r. Podpisane
powyzsze umowy dotyczg istniejacych galerii, dziatajacych na rynku od ponad 10 lat. Informacja
neutralna dla wyceny Spotki.
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(miIn EUR)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

GTC (Zawieszona)

Cena biezaca: 6,28 PLN

Cena docelowa: -

Analityk: Piotr Zybata
Data ostatniej aktualizacji: 2012-04-05

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
169,0 153,7 -9,1% 161,3 5,0% 165,1 2,4% Liczba akcji (min) 219,4
1111 -230,7 61,2 128,7 110,4% MC (cena biezaca) 1377,7
658% -150,1% 37,9% 77,9% EV (cena biezaca) 5688,5
110,6 -231,2 60,6 128,11 111,5% Free float 58,8%

41,9 -270,4 17,0 63,8 275,5%

79 19,5 52 Zmiana ceny: 1m -9,0%
78 18,9 51 Zmiana ceny: 6m -46,6%
0,3 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -71,1%
14,1 22,4 11,7 Max (52 tyg.) 21,8
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 6,1

GTC

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

2012-03-07

Fatalne wyniki finansowe w Q4 2011 i zapowiedz emisji akcji doprowadzity do spadku
kursu GTC o 25% w ciagu miesigca. 16 kwietnia odbedzie si¢ WZA, na ktérym bedzie
glosowana m. in. propozycja emisji akcji z prawem poboru o wartosci 100 min EUR.
Dokapitalizowanie Spoétki taka kwota powinno wyraznie zmniejszy¢ ryzyko kredytowe w
GTC. Po emisji akcji wskazniki zadtuzenia wygladatyby w GTC niewiele gorzej niz w Echo
Investment. W obecnej sytuacji decyzja o ograniczeniu planéw inwestycyjnych do
najlepszych projektéw w Warszawie réwniez wydaje sie sluszna. Praca nad
zwiekszaniem efektywnosci posiadanych obiektow oraz redukcjg kosztow moze
przynies¢ spoétce wiecej korzysci niz proby rozwoju dziatalnosci na niepewnych dzis
rynkach na potudniu Europy. W najblizszym czasie zaktualizujemy nasza wycene akgcji
GTC. Do tego czasu zawieszamy rekomendacje inwestycyjna dla tej Spotki.

Stabe wyniki operacyjne i zaskakujgco duza strata na wycenie nieruchomosci
Nie znajdujemy pozytywdéw w wynikach GTC za Q4. Uwage przykuwa przede wszystkim bardzo
duza strata na wycenie nieruchomosci wynoszaca 118,2 min EUR. Chociaz kwota ta wydaje sie
bardzo duza, przypominamy, ze na potrzeby wyceny GTC, skorygowalismy wartos$¢
posiadanych przez spétke nieruchomosci o 365 min EUR, stad tak znaczny odpis nie wptywa
na naszg wycene akcji GTC. Negatywny wptyw na wycene bedg miaty natomiast stabe wyniki
operacyjne i spodziewane okrojenie przez Spoétke planu inwestycyjnego. Przychody okazaty sie
o0 9-10% nizsze od naszych oczekiwan oraz konsensusu. Przyczyna lezy we wcigz
utrzymujacym sie wolnym tempie sprzedazy mieszkan w krajach SEE. Przychody z najmu
udato sie utrzymac¢ na poziomie Q3, niemniej marza ulegta wyraznemu pogorszeniu (efekt
zbycia Galerii Mokotéw). W Q4 liczyliSmy na utrzymanie niskich kosztow zarzadu i sprzedazy,
ktore pozytywnie zaskoczyty rynek w Q3 2011, tymczasem g/q wzrosty one o 125% do poziomu
8,2 min EUR. Rowniez koszty finansowe zaskoczyly negatywnie (19,4 min EUR vs. prognoza:
16,8 min EUR). Negatywny obraz wynikbw dopetnia rezygnacja ze stanowiska
Przewodniczacego Rady Nadzorczej Eli Alroya oraz zapowiedz mozliwej emisji akcji z prawem
poboru w celu poprawy ptynnosci finansowej oraz zmniejszenia zadtuzenia. Jak wspomnieliSmy
powyzej, odpis wartosci nieruchomosci jest juz uwzgledniony w cenie GTC. Spodziewamy sie
natomiast, Zze przedstawienie przez spotke skorygowanego planu inwestycyjnego moze
negatywnie wptyng¢ na nasza wycene akcji Spotki.

Zwotanie ZWZA

Zarzad GTC zwotat na 16 kwietnia 2012 r. ZWZA. Jeden z projektéw uchwat dotyczy
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji. Projekt przewiduje emisje nie wiecej
niz 100 min akcji zwyktych na okaziciela. Dzien prawa poboru ustala sie na 4 czerwca 2012 r.
Za kazdg jedng akcje Spotki akcjonariuszowi przystuguje jedno prawo poboru. Wiadomos¢
zgodna z oczekiwaniami. Celem Spoiki jest dokapitalizowanie Spoétki kwotg okoto 100 min EUR
w celu zmniejszenia zadtuzenia i poprawienia sytuacji ptynnosciowej.
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J.W. Construction (Redukuij)

Cena biezaca: 5,82 PLN

(min PLN) 2010
Przychody 620,0
EBITDA 155,3
marza EBITDA 25,0%
EBIT 142,4
Zysk netto 92,0
PIE 3,4
PICE 3,0
PBV 0,7
EV/EBITDA 5,4
Dyield (%) 0,0
1
I I Constucton we
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 6,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
362,9 -41,5% 395,4 9,0% 3350 -15,3% Liczba akcji (min) 54,1

781  -49,7% 86,3 10,4% 88,8 2,9% MC (cena biezaca) 314,7

21,5% 21,8% 26,5% EV (cena biezaca) 1192,6

65,6 -53,9% 738  12,4% 76,3 3,4% Free float 27,3%

27,8  -69,8% 28,2 1,5% 28,1 -0,4%

11,3 11,2 11,2 Zmiana ceny: 1m -17,0%
7.8 77 7,7 Zmiana ceny: 6m -11,1%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -60,0%

11,6 13,8 16,3 Max (52 tyg.) 15,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 44

Stabe wyniki finansowe i nierozstrzygnieta kwestia nabycia dzialki przy ul. Kasprzaka
usprawiedliwiaja kiepskie zachowanie kursu JWCH w marcu. Spétka stracita ok. 22% i na
poczatku kwietnia znalazta sie nieco ponizej naszej ceny docelowej. Konkluzje po
wynikach Q4 2011 sa malo optymistyczne. Rozpoczecie pozawarszawskich inwestycji
mieszkaniowych opoéznia sie, przedwstepna umowa nabycia dziatki od Black Lion zostata
rozwigzana i nie wiadomo kiedy transakcja zostanie sfinalizowana, komercjalizacja
inwestycji Hanza Tower w Szczecinie postepuje wolno. Widzimy ryzyko, ze nasze
prognozy zyskow i sprzedazy na lata 2012 i 2013 nie beda zrealizowane, dlatego
podtrzymujemy rekomendacje reduku;.

Mocny spadek marzy deweloperskiej

Zgodnie z oczekiwaniami Q4 w JWCH byt najstabszym kwartatem 2011 r. Najbardziej niepokoi
wyrazny spadek marzy deweloperskiej, ktéra w Q1 2011 wyniosta jeszcze 30,5%, by w Q4
spas¢ do 19,1%. Stato sie to mimo, ze przez caly rok Spdtka przekazywata mieszkania z tych
samych projektéw. Przy zaskakujgco wysokich przychodach (88,4 min PLN vs. prognoza: 72,2
min PLN) JWCH wygenerowat zalewie 16,9 min PLN zysku brutto ze sprzedazy (prognoza:
20,9 min PLN). SG&A wzrosty g/q o 18%, co jest gorszym wynikiem niz oczekiwalismy, lecz
wcigz lepszym niz w Q4 2010, kiedy Q4 charakteryzowat sie ponad 26% wzrostem kosztow
ogolnych. Aktualizacja wartosci nieruchomosci wyniosta w Q4 2,5 min PLN (prawdopodobnie
koleje przeszacowanie biurowca w Szczecinie), a w catym 2011 r. 22,4 min PLN. Wyniki Q4
mocno podreperowato dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+4 min PLN).
Rowniez wynik na dziatalnosci finansowej mozna uzna¢ za bardzo dobry (-4,0 min PLN vs.
prognoza -8,0 min PLN). Zysk na podstawowej dziatalnosci operacyjnej byt w Q4 na tyle staby,
ze pomimo korzystnych wynikdw w dolnej czesci P&L, Spotka osiagneta zysk netto ponizej
konsensusu oraz naszych prognoz (1,2 min PLN vs. konsensus: 3,8 min PLN vs. prognozy: 2,1
min PLN).

Wygasniecie warunkowej umowy nabycia dzialtki przy ul. Kasprzaka

W zwigzku z nieuchwaleniem miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego,
obejmujacego nieruchomosci przy ul. Kasprzaka, umowa z Black Lion dotyczaca nabycia
nieruchomosci ulegta wygasnieciu. W oddzielnym wywiadzie Jézef Wojciechowski
poinformowat, ze Spodtka wcigz jest zainteresowana nabyciem dziatki, jednak problemy z
uchwaleniem planu miejscowego nie pozwalajg na szybka finalizacje transakcji. Chociaz projekt
przy ul. Kasprzaka wigze sie z duzym ryzykiem, stwarzat szanse na istotne zwiekszenie skali
dziatalnosci poczgwszy od 2013 r. Bez tej inwestycji szansa na realizacje naszych prognoz
sprzedazy mieszkan w 2013 r. i kolejnych latach jest niewielka. Nasze prognozy zaktadaty w
2013 r. prawie 50 min PLN dodatniej rewaluacji w wyniku przeszacowania czesci biurowej przy
Kasprzaka. Szybkie zastgpienie projektu, inng inwestycja/inwestycjami o podobnej skali bedzie
trudne (pétka nie posiada nadwyzek gotowkowych).
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PA Nova (Kupuj)

Cena biezaca: 23,3 PLN

(mIn PLN) 2010
Przychody 146,5
EBITDA 27,9
marza EBITDA 19,1%
EBIT 257
Zysk netto 20,2
PIE 11,5
PICE 10,4
PBV 1,0
EV/EBITDA 11,1
Dyield (%) 0,0
%
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 25,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
173,9 18,7% 2141 23,1% 230,5 7.7% Liczba akcji (min) 10,0

32,5 16,4% 29,7 -8,6% 51,9 74,6% MC (cena biezaca) 232,8

18,7% 13,9% 22,5% EV (cena biezaca) 4451

29,7 15,4% 26,7 -10,2% 49,1 84,1% Free float 39,4%

21,2 5,1% 17,8  -15,8% 31,9  78,5%

11,0 13,0 7,3 Zmiana ceny: 1m 16,4%
9,7 111 6,7 Zmiana ceny: 6m 11,3%
0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -25,1%
9,9 15,0 8,0 Max (52 tyg.) 31,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,0

Wyniki P.A. Novej w Q4, byly dobre, a rynek, na ktérym dziata Spétka, nie zdradza oznak
spowolnienia. Popyt na powierzchnie handlowa w matych miastach Polski niewatpliwie
nie jest jeszcze wyczerpany, stad wida¢ coraz wieksza konkurencje w tym segmencie
rynku. Co wazne, rosnie tez zainteresowanie zagranicznych funduszy inwestycyjnych
nieruchomosciami zlokalizowanymi w mniejszych miastach Polski. Po marcowym
wzroscie kursu akcji, P.A. Nova jest notowana z okoto 10% dyskonta do naszej ceny
docelowej, ktéora nie uwzglednia potencjalu ukrytego w planowanej inwestycji w
Jaworznie (oczekiwany start w 2013 r.). Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

Umowa z Kaufland za 38,15 min PLN

P.A. Nova zobowigzata sie do sprzedazy Kauflandowi prawa witasnosci nieruchomosci
zabudowanej samoobstugowym obiektem handlowym wraz z infrastrukturg. Warto$¢ kontraktu
wynosi 38,15 min PLN. Umowa przyrzeczona ma by¢ zawarta najpdzniej do 30.06.2013.
Informacja pozytywna. Warto$¢ kontraktu stanowi ok. 20% backlogu na 2012 r.

Wyniki Q4 2011. Prognozy Zarzadu zrealizowane

Wyniki P.A. Novej w Q4 2011 okazatly sie nieco lepsze od naszych przewidywan i pozwolity
Spoice zrealizowaé catoroczng prognoze zysku netto, wynoszaca 21,3 min PLN. Przychody
Spotki osiagnety w Q4 rekordowg warto$¢ 52,6 min PLN, dzieki czemu catoroczna prognoza
zarzadu dotyczaca przychodéw ze sprzedazy zostata przekroczona o 8,2%. Wskutek
rozliczenia trzech obiektow handlowych (Andrychow, Katowice, Wroctaw), zysk brutto ze
sprzedazy w Q4 réwniez byt wyzszy niz w poprzednich kwartatach tego roku (9,5 min PLN). Na
uwage ponownie zastuguje poziom kosztow ogdlnego zarzadu i sprzedazy, ktére w Q4 wyniosty
0,85 min PLN, co oznacza spadek o 6,3% q/q oraz 35,8% r/r. W catym roku SG&A stanowity
zaledwie 2% przychodow ze sprzedazy, co jest poziomem niespotykanym wsréd deweloperow
komercyjnych. Zysk netto w Q4 wynidst 5,6 min PLN. Znaczny spadek zysku w stosunku do
ostatniego kwartatu zesztego roku to efekt zakumulowania rozliczen projektéw w Q4 2010 r.
Wyniki 2011 r. byly bardziej proporcjonalnie roziozone miedzy poszczegdlne kwartaty i tego
réwniez spodziewamy sie w 2012 r.
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X

Polnord (Trzymaj)

Cena biezaca: 14,79 PLN  Cena docelowa: 15,7 PLN

(min PLN) 2010
Przychody 180,3
EBITDA 50,4
marza EBITDA 28,0%
EBIT 48,1
Zysk netto 51,6
PIE 6,4
PICE 6,1
PBV 0,3
EV/EBITDA 20,8
Dyield (%) 5,8
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
307,7  70,7% 266,6 -13,4% 303,8  14,0% Liczba akcji (min) 23,8
86,2 70,9% 52,6 -39,0% -4,2 MC (cena biezaca) 352,0
28,0% 19,7% -1,4% EV (cena biezaca) 962,1
84,1 74,6% 50,9 -39,5% -5,9 Free float 55,0%

61,5 19,2% 579  -59% 66,4 14,7%

53 6,1 53 Zmiana ceny: 1m -9,8%
52 59 52 Zmiana ceny: 6m 28,8%
0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -54,4%
10,6 18,3 Max (52 tyg.) 33,6
2,2 3,5 4,9 Min (52 tyg.) 11,0
Dzigeki dobrej sprzedazy w marcu, Polnord zakonczyt Q1 2012 z 266 nowymi

przedwstepnymi umowami sprzedazy mieszkan. Wynik, cho¢ o 6-7% gorszy rir i q/q, jest
lepszy od naszych oczekiwan. Jak wspomnieliSmy w strategii na 2012 r., z punktu
widzenia atrakcyjnosci Spotki wazniejsza od statystyk sprzedazy wydaje sie nam kwestia
plynnosci finansowej i redukcji zadtuzenia. Na poczatku kwietnia jest to temat rownie
aktualny. W Q4 2011 nastapit co prawda spadek diugu netto w Polnordzie, lecz
oczekiwalismy, ze bedzie to spadek wiekszy niz 11 min PLN. W Q1 Polnord odzyskat
zaledwie kilka min PLN z tytulu sprzedazy gruntéw, a jednoczesnie pozbyt sie 14 min
PLN gotowki kupujac 7% udzialow w Spoéice Trion. Po silnych wzrostach kursu w
styczniu i lutym, w marcu wycena rynkowa Polnordu spadta 6% ponizej naszej ceny
docelowej. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki Q4 2011. Odpisy aktualizujgce zapasy negatywnie wplynety na wynik
Wyniki Polnordu w Q4 okazaty sie stabsze od naszych zatozen, chociaz Spétce udato sie
utrzymac¢ marze na oczekiwanym przez nas poziomie. Ws$rod przekazywanych w Q4 mieszkan
nie znalazly sie lokale z inwestycji w Sopocie, ktore sg sprzedawane z ujemng marza, lecz
Spotka dokonata odpisu wartosci tej inwestycji w wysokosci 10 min PLN. Odpis ten zostat
dokonany na poziomie przychoddw i obnizyt marze deweloperskga do poziomu 15,9%. Bez
inwestycji Sopockiej marza brutto w Polnordzie utrzymataby sie na poziomie okoto 22%
osiggnietym w Q3 2011. Negatywnym zaskoczeniem jest wzrost kosztow SG&A o 19% qg/q oraz
18% r/r. Restrukturyzacja kosztowa w Polnordzie nastepuje w wolniejszym tempie niz
oczekiwaliSmy. Najwiekszy wptyw na roéznice miedzy naszymi prognozami i konsensusem, a
prognozami zarzadu miat odpis aktualizujgcy zapasy. Wptynat on na ujemne saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -6,8 min PLN vs. prognoza: -1,0 min PLN. Drugg
przyczyng duzo nizszego od oczekiwan zysku netto byty wyjatkowo wysokie koszty finansowe
netto -9,3 min PLN vs. -2,9 min PLN. Podatek dochodowy byt zgodnie z oczekiwaniami
pomniejszony o aktywo z tytutu podatku dochodowego. Ostatecznie zysk netto wyniést w Q4
2011 10,8 min PLN vs. prognoza: 24,5 min PLN vs. konsensus: 19,8 min PLN.

Objecie 70,3 min akcji Trion S.A. za tgczng cene 14,1 min PLN

Polnord objat 70,3 mIn akcji w ramach podwyzszenia kapitatu spotki Trion S.A. Cena emisyjna
wyniosta 0,20 PLN za akcje. Tym samym Polnord stat sie wtascicielem 7% udziatéw w Trion
S.A. W lutym 2012 r. sfinalizowane zostato wigczenie do Grupy Trion spétki KB DOM,
zajmujgca sie miedzy innymi generalnym wykonawstwem projektow deweloperskich. Spétka KB
DOM jest miedzy innymi generalnym wykonawcg jednej inwestycji Polnordu w Gdansku
(Meridian). Wejscie kapitatowe Polnordu w spotke budowlang oceniamy negatywnie. Potrzeby
Spotki zwigzane z koniecznoscig sptaty/rolowania zadluzenia oraz realizacjg projektow
komercyjnych sg znaczace, a korzysci w zwigzku z objeciem 7% udziatdbw w Grupie TRION
wedtug nas ograniczone.
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Robyg (Trzymaj)

Cena biezaca: 1,57 PLN

(mIn PLN) 2010
Przychody 284,8
EBITDA 47,6
marza EBITDA 16,7%
EBIT 46,9
Zysk netto 31,7
PIE 10,8
PICE 10,6
PBV 0,8
EV/EBITDA 14,7
Dyield (%) 0,0
22
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Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 1,43 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
163,7  -46,0% 440,1 186,4% 399,7 -9,2% Liczba akciji (min) 2574
16,3 -65,8% 79,1 385,4% 64,3 -18,7% MC (cena biezaca) 404,1
10,6% 18,0% 16,1% EV (cena biezaca) 737,4
154 -67,1% 78,3 407,5% 63,5 -18,9% Free float 16,5%

35,0 10,4% 42,1 20,4% 30,1 -28,5%

11,5 9,6 13,4 Zmiana ceny: 1m 12,9%
11,3 9,4 13,1 Zmiana ceny: 6m 51,0%
1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -20,3%
454 9,3 12,7 Max (52 tyg.) 2,1
45 3,5 4,2 Min (52 tyg.) 1,0

Robyg byt jednym z nielicznych deweloperéw mieszkaniowych, ktérych akcje w marcu
zdrozaly. Czynnikiem wzrostu byla przede wszystkim propozycja wyptaty dywidendy z
zysku za 2011 r. w wysokosci 0,12 PLN na akcje. Wydarzeniem obecnego tygodnia sa
bardzo dobre dane o sprzedazy mieszkan w Q1 2012. Sposréd najwiekszych
deweloperéw Robyg jako jedyny zwiekszyl sprzedaz w stosunku do poprzedniego
kwartatu. Przy tak duzej liczbie zawartych uméw na poczatku roku, powtérzenie
wolumenu sprzedazy z 2011 r. staje sie realne. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki Q4 2011. Marza deweloperska zgodna z oczekiwaniami, wynik netto
rozczarowat

Przychody i koszty bezposrednie okazaty sie w Q4 o okoto 10% wyzsze od naszych zatozen.
Oznacza to, ze albo Spodtka zdotata przekaza¢ wiecej mieszkan niz zaktadaliSmy, albo byty to
mieszkania wieksze. Tak czy inaczej, efektem jest o 1,5 min PLN wyzszy wynik brutto ze
sprzedazy mieszkan. Co istotne, na sprzedazy mieszkan Spétka zrealizowata oczekiwang przez
nas ponad 22% marze (Q4 jest pod tym wzgledem najlepszy w 2011 r.). Pozycje kosztéw
ogolnych, pozostatych operacyjnych oraz finansowych stanowity juz negatywne zaskoczenie.
Koszty zarzadu i sprzedazy (-8,7 min PLN) byty 17% wyzsze od naszych prognoz (24% wyzsze
g/q). Aktualizacja wartosci gruntéw we Wroctawiu, ktérg zaktadali$my na poziomie -2,0 min PLN
wyniosta -5,0 min PLN. Koszty finansowe netto (6,6 min PLN) réowniez przekroczyty nasze
prognozy, chociaz tu réznica nie byta znaczna (0,5 min PLN). Na ostateczny wynik istotnie
wptynely pozycje znajdujace sie ponizej straty brutto. Aktywo podatkowe, bedgce wynikiem
restrukturyzacji organizacyjnej byto nizsze niz zakiadaliSmy, natomiast zysk akcjonariuszy
mniejszosciowych wyzszy. Ostatecznie, pomimo dobrego wyniku na sprzedazy mieszkan, zysk
netto w Robygu w Q4 2011 okazat sie o 8,3 min PLN nizszy od prognoz. Zwracamy uwage na
kilka zdarzen jednorazowych, ktére miaty miejsce w wynikach Spotki: odpis wartosci gruntu we
Wroctawiu, odwroécenie odpisu odsetek (ujemny wptyw na wynik) oraz zysk na podatku w
wyniku reorganizacji. W Q1 2012 powyzsze pozycje nie powinny sie powtorzy¢, a wynik bedzie
lepiej odzwierciedlat potencjat Spotki. W 2011 r. Spdétka przekazata okoto 300 mieszkan,
podczas gdy sprzedaz przekroczyta 1000.

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 0,12 PLN na akcje

0,12 PLN oznacza DYield rowny 8,7%. Odptyw gotéwki w zwigzku z wyptata dywidendy
wyniostby ok. 31 min PLN. Na koniec roku Spoétka dysponowata 128,6 min PLN gotéwki, a
wydatki na nowe grunty w 2012 r. najprawdopodobniej bedg nizsze niz w 2011 r. Uwazamy, ze
wyptata tak wysokiej dywidendy nie stanowi zagrozenia dla ptynnosci dziatalnosci Spotki i
propozycje Zarzgdu oceniamy pozytywnie.

Robyg zamierza sprzedaé¢ w 2012 r. ok. 1000 lokali oraz przekazaé przynajmniej
860

Robyg chce utrzymac¢ w 2012 r. poziom sprzedazy osiggniety w 2011 r. (ok. 1000 lokali). Spotka
poinformowata, ze ma obecnie potencjat by rozpozna¢ w przychodach 2012 r. ponad 860
mieszkan. Nasze zatozenia, co do sprzedazy w Robygu w 2012 r. sg bardziej konserwatywne i
zaktadajg znalezienie nabywcéw na 800 lokali. Spodziewamy sie rdwniez rozpoznania w
wynikach okoto 1000 mieszkan. Zwracamy uwage na to, ze w inwestycjach zakonczonych lub
planowanych do zakonczenia w 2012 r. juz okoto 860 mieszkan zostato sprzedanych, stad
deklaracje Zarzadu odnosnie przekazan na 2012 r. sg do$¢ konserwatywne.

301 przedwstepnych umoéw sprzedazy mieszkan w Q1 2012

W Q1 2012 Robyg zawart 301 przedwstepnych uméw sprzedazy mieszkan (po uwzglednieniu
rezygnacji). Wynik jest lepszy o 28% q/q oraz 3% r/r. Jest to zarazem najwyzsza kwartalna
sprzedaz mieszkan w historii Spotki. W kontekscie planéw Spotki na ten rok (1000 sprzedanych
lokali) oraz naszych prognoz (800 sprzedanych lokali) wynik Q1 jest pozytywnym zaskoczeniem
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Przeglad miesieczny

i wskazuje na silny popyt na rynku pomimo niekorzystnych zmian w liczeniu zdolnosci
kredytowej wprowadzonych przez banki na poczatku roku. Za bardzo dobrg sprzedaz w Q1
moze odpowiadac obnizenie cen czesci mieszkan. Elastyczno$é cenowa popytu w segmencie
mieszkan popularnych jest duza.
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Handel

AmRest

Bomi

Delko

Przeglad miesieczny

Transakcje na akcjach
BZ WBK TFI zmniejszyt zaangazowanie z 5,01% do 4,81%.

Zapowiedz poprawy wynikéw

Spétka zapowiada w 2012 poprawe wynikow (sprzedazy i rentownosci). W tym roku jest
mozliwa ekspansja La Tagiatella do Niemiec, USA i Chin. W 2012 powstanie 80-100 lokali,
najwiecej KFC i Starbucks. Mozliwe sg akwizycje nowych marek.

Rezygnacja Czlonka Rady Nadzorczej
Krzysztof Pietkun ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorcze;.

W 2013 operacyijnie blisko progu rentownosci

Do czerwca nowy Zarzad bedzie szukat inwestora na Rabat Service, a jesli nie zostanie
sprzedany zadebiutuje na New Connect. W 2013 cata grupa moze by¢ operacyjnie na plusie. W
2012 spotka sprobuje zamknaé czes¢ nierentownych placowek, czes¢ przekaze ajentom.

Wynik WZA
WZA podjeto uchwaty na sprzedaz nieruchomosci, zmieniono sktad Rady Nadzorczej.
Wiceprezes Zarzadu Jerzy Falkin ztozyt rezygnacije.

Mozliwy zakup sieci franczyzowej

Wg Gazety Parkiet Delko zamierza odkupi¢ od notowanego na NewConnect Waspolu sie¢
franczyzowych sklepéw Eden. Obecnie w sieci dziata 850 placoéwek, do kohca roku ma by¢ ich
1000. Strony nie komentujg transakcji.

Wynik WZA
Nie bedzie emisji akcji dla witascicieli trzech podmiotéw, ktére Delko chciato wykupic: Delkor,
Luberde i Delko Otto. Akcjonariusze zagtosowali przeciwko podwyzszeniu kapitatu.

EKO Holding

Emperia

Prognoza na 1H 2012

Spoétka po stabych wynikach za 4Q 2011 (strata netto -3,3 min PLN wobec zysku 4,0 min PLN w
4Q 2010) podata prognoze na 1H 2012. EKO szacuje 869,5 min PLN sprzedazy (wzrost r/r o
27%) i EBITDA na poziomie 17,6 min PLN (spadek r/r 0 -3%).

Spoétka spodziewa sie co najmniej 1,7 mid PLN obrotéw grupy w 2012

Cele spotki na 2012 to poprawa marz i rozbudowa sieci sklepéw. Planowane jest 20 otwaré
supermarketéw. Spétka nie wyklucza tez potaczenia z podmiotem o obrotach rzedu 0,5 mid
PLN. Grupa chce obniza¢ koszty i zaktada, ze w tym roku odwrécg sie negatywne tendencje w
segmencie marz. Ostatnio po stabych wynikach za 4Q 2011 spotka opublikowata prognozy na
1H 2012 (spadek EBITDA r/r 0 -3%). Naszym zdaniem mniejszym podmiotom z rynku FMCG
trudno bedzie w tym roku poprawi¢ marze (presja konkurencji) a dodatkowg presje na
rentownos$¢ operacyjng wywotujg rosnace czynsze, koszty ptac i energii.

Cena za detal ambitna, dywidenda ok. 815 min PLN

Emperia w ciggu dwoch miesiecy moze podjg¢ decyzje ws. segmentu detalicznego, rozwazane
sg dwie opcje: sprzedaz za gotéwke (inwestorom branzowym lub finansowym), badz fuzja
segmentu z innym podmiotem (inwestor branzowy). Zarzad przyznat, ze oczekiwana cena 900
min PLN jest ambitna. W 2011 dziatalno$¢ detaliczna przyniosta 1,8 mld PLN sprzedazy (wzrost
0 4,76%). EBITDA spadta o 39% do 30,5 min PLN, EBIT do 1,4 min PLN. Strata netto detalu
wyniosta 0,9 min PLN wobec 13,7 min PLN zysku w 2010. Spotka moze wyptaci¢ w formie
dywidendy wiekszos¢ lub caty zysk za 2011, czyli 815,4 min PLN. Ze wzgledu na znaczne
pogorszenie r/r wynikéw czesci detalicznej zgadzamy sie z Zarzadem, ze cena 900 min PLN
jest ambitna i bedzie naszym zdaniem trudna do osiagniecia. Spdtka pracuje tez nad
mozliwo$cig wyptacenia w formie dywidendy wiekszej czesci srodkéw ze sprzedazy Tradisu niz
jednostkowy wynik netto 2011. Walne planowane jest na kwiecien 2012.
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Gino Rossi

Wojas

Przeglad miesieczny

Decyzja o detalu w 2Q 2012

2Q 2012 przyniesie rozstrzygniecie w sprawie sieci detalicznej. W gre wchodza dwie opcje: (i)
sprzedaz segmentu oraz (ii) fuzja z inwestorem branzowym. Wg Zarzgadu potgczenie z inng
siecig supermarketow, ktére datoby 5 mld PLN obrotéw ma sens biznesowy. Gazeta Parkiet
spekuluje, ze chodzi o sie¢ Polomarket. Do tej pory rynek oczekiwat sprzedazy czesci
detalicznej, jednak po stabych wynikach za 2011 w detalu (strata netto 0,9 min PLN wobec 13,7
min PLN zysku w 2010) cena 900 min PLN, ktérg Zarzad chciat uzyska¢ z transakgciji jest bardzo
ambitna.

Zgoda UOKIK na przejecie Stokrotek

UOKIK zgadza sie na przejecie przez Gemma Investments kontroli nad Stokrotkg, Maro-
Markety i Spotem Tychy. Gemma Investments jest wtascicielem sieci tradycyjnych sklepéw o
matej powierzchni dziatajacych pod szyldami Zabka i Freshmarket. Gemma Investments nalezy
do grupy funduszu Mid Europa Partners. Rozstrzygniecie procesu sprzedazy czesci detalicznej
Emperii ma nastgpi¢ w 2Q 2012. Chetnych na zakup jest kilku inwestoréw finansowych. W gre
wchodzi tez potgczenie Stokrotek z inng siecig detaliczna.

Zmiany w Zarzadzie

Jarostaw Wawerski, Grzegorz Wawerski i Marek Wesotowski ztozyli rezygnacje z petnienia
funkcji Cztlonkéw Zarzadu. Powodem rezygnaciji jest reorganizacja struktury Zarzadu. Marek
Wesotowski oraz Grzegorz Wawerski nadal beda petni¢ dotychczasowe funkcje w Zarzadach
spotek zaleznych.

Sprzedaz za luty

Przychody ze sprzedazy wyniosty w lutym 14,7 min PLN i sg wyzsze r/r o 9,1%. Sprzedaz
spotki Gino Rossi wyniosta 8,5 min PLN (+ 1,1% r/r), natomiast sprzedaz spotki Simple 6,6 min
PLN (+27% r/r). Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w okresie styczen-luty 2012 wyniosty
30,8 min PLN i sg wyzsze r/r o 13,3%. Sprzedaz spétki Gino Rossi w okresie styczen-luty
wyniosta 17,6 min PLN (+ 9,1% r/r), natomiast spotki Simple wyniosta 13,8 min PLN (+ 20,8%
r/r). Ogdlne dane o dodatniej dynamice sprzedazy pozytywne. Sie¢ obuwnicza jednak
wyhamowata w lutym i osiggneta nizsze dynamiki od spotek z branzy. Dobre dane podaje
Simple, spotka, ktéra przeznaczona jest do sprzedazy.

Simple wejdzie do Rosji

Pod koniec 2012 majg zosta¢ uruchomione dwa pierwsze sklepy pod markg Simple w Rosiji.
Nowe salony bedg otwierane w Moskwie w formie franczyzy. Cata grupa na rozwoéj w 2012
zamierza wydac¢ 4,0 min PLN z czego 2,5 min PLN na Simple. W Polsce powstanie 5 sklepow
Simple i 3 lokalizacje Gino Rossi.

Koniec negocjacji z Bytom

30.03.2012 Gino Rossi zakonczyto negocjacje z Bytom (rozpoczete w 22.08.2011) w sprawie
gotowosci do podjecia rozméw w sprawie konsolidacji obu podmiotdw przez przeniesienie
catego majatku Gino Rossi na Bytom w zamian za akcje emisji taczeniowej, jakie Bytom
wyemituje i wyda akcjonariuszom Gino Rossi. Strong przejmujacg miata by¢ Bytom spoétkg
przejmowang miata by¢ Gino Rossi. W trakcie negocjacji strony nie doszty do porozumienia w
zakresie warunkow realizacji wskazanej wyzej transakciji.

Plany na 2012

Co najmniej 7 nowych sklepéow w 2012. Dodatkowo otwierane beda sklepy franczyzowe na
Ukrainie i w Czechach. W 2012 Zarzad spodziewa sie kilkunastoprocentowego wzrostu
sprzedazy, produkcja zwigekszy sie 0 4-7%. Spdtka planuje tez podwyzki cen towaréw. Wojas
zamierza tez przegtosowac 0,1 PLN dywidendy na akcje za 2011.
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Eurocash (Trzymaj)
Cena biezaca: 35,8 PLN

—nad

(] [
(mIn PLN) 2010
Przychody 77918
EBITDA 230,7
marza EBITDA 3,0%
EBIT 1704
Zysk netto 128,4
PE 38,2
PICE 26,0
PBV 10,7
EV/EBITDA 22,1
Dyield (%) 1,0
%
N M Eurocash we

18

H.WN*":.\!
2% ,\ﬁ
2 w"} 4 V

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

2012-03-07

2011
9 980,6
265,8
2,7%
193,0
134,4

36,5
23,7
8,9
23,2
1,0

zmiana

28,1%
15,2%

13,2%
4,6%

Cena docelowa: 34,7 PLN

2012P zmiana

15 463,3
477,7
3,1%
378,6
239,4

20,5
14,5
6,2
12,3
0,0

54,9%
79,7%

96,2%
78,1%

2013P zmiana

16 059,4
547,8
3,4%
4448
308,9

15,9
11,9
4,8
10,2
1,5

3,9%
14,7%

17,5%
29,0%

Analityk: Gabriela Borowska

Data ostatniej aktualizacji: 2012-03-05

Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min)
MC (cena biezaca)
EV (cena biezgca)
Free float

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)

Min (52 tyg.)

137,0
4905,3
5859,7

43,7%

6,5%
46,2%
11,0%

36,9
21,0

Naszym zdaniem Eurocash ma za soba udany kwartat. Wg danych podawanych przez
GUS sprzedaz detaliczna zywnosci w styczniu i lutym miata wysokie dodatnie dynamiki
na poziomie odpowiednio 10,7% i 7,7% (przy zmianie cen odpowiednio 4,3% i 4,6%).
Wysokie dynamiki sprzedazy zywnosci wynikaja w czesci z niskiej bazy, w czesci z
dobrej pogody (w 1Q 2011 ze wzgledu na snieg spétki miaty problemy z transportem
towaréw). Spodziewamy sie, ze Eurocash jako jeden z lideréw rynku FMCG skorzystat na
dobrej sprzedazy w branzy. Spétka ma przed soba rok restrukturyzacji i pracy nad
synergiami wynikajacymi z ostatnich akwizycji. W 1Q 2012 dynamika wynikéw bedzie
wspierana przez konsolidacje od poczatku roku spétek dystrybucyjnych Tradis.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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3000

LPP (Zawieszona)
Cena biezaca: 2950 PLN
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Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2012-04-05

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
24925 19,9% 28956 162% 32992 13,9% Liczba akcji (min) 1,8
4375  48,2% 431,7 -1,3% 513,0 18,8% MC (cena biezaca) 52443
17,6% 14,9% 15,6% EV (cena biezaca) 5304,0
342,0 70,4% 318,9 -6,8% 3940 23,5% Free float 40,5%

267,8 92,6% 251,9 -6,0% 3194  26,8%

19,6 20,8 16,4 Zmiana ceny: 1m 22,4%
14,4 14,4 12,0 Zmiana ceny: 6m 51,3%
58 4.8 4,0 Zmiana ceny: 12m 40,1%
12,4 12,3 10,0 Max (52 tyg.) 2955,0
2,6 2,5 24 Min (52 tyg.) 1802,5

LPP od poczatku roku raportuje dynamiki sprzedazy wyzsze od oczekiwan. Lepsza
sprzedaz to efekt wiekszej sieci (okoto +14% r/r) i dodatniej dynamiki sprzedazy na
sklepach poréwnywalnych. Bardzo dobra srednia sprzedaz na m2 to czesciowo wynik
efektu bazy i stabej sprzedazy w poprzednich latach, jednak dane za sam marzec byly
lepsze od stycznia i lutego mimo tez dobrego marca 2011. Czesciowo lepsza r/r sprzedaz
na Sredni m2 to tez efekt lepszej pogody i zapewne dobrej kolekcji. Przy
zaraportowanych danych za 1Q 2012 spodziewamy sie, ze wynik na poziomie
operacyjnym wyniesie w 1Q 2012 ponad 40 min PLN (prawie 4x wyzszy r/r). W naszych
prognozach zaktadamy, ze w 2H 2012 dynamiki sprzedazy wyhamujg ze wzgledu na
bardzo dobre dane z 2H 2011 jednak mimo to po danych widzimy potencjat do
zwiekszenia prognoz na 2012. Naszym zdaniem spétka jest w stanie zrealizowaé¢ w 2012
okoto 300 min PLN zysku netto. Ze wzgledu na prace nad aktualizacja raportu
zawieszamy rekomendacje na LPP.

Dane za marzec powyzej oczekiwan

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggniete w marcu wyniosty okoto 242 min PLN i
byty wyzsze r/r o okoto 42%. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy przekroczyta
61% i byta zblizona do marzy zrealizowanej w marcu roku poprzedniego. Wartos¢ przychodow
ze sprzedazy zrealizowanych w okresie styczen - marzec 2012 wyniosta ok. 651 min PLN i byta
wyzsza 0 ok. 30% r/r. Wiadomos¢ pozytywna. Wyniki marca sg powyzej naszych oczekiwan
jesli chodzi o dynamike sprzedazy (szacujemy, ze srednio na m2 dynamika byta na poziomie
+25%). Raportowane YTD dane oznaczajg rekordowy 1Q w wynikach grupy pod wzgledem
sprzedazy i zysku. Sprzedaz za 1Q 2012 wyniosta okoto 651 min PLN (+30,1% r/r), marza
brutto na sprzedazy 52,5% (+2,7p.p. r/r). Szacowany wynik operacyjny moze wynie$¢ za 1Q
2012 ponad 40 min PLN (prawie 4x wyzszy r/r) a wynik netto bez szacowania roéznic kursowych
moze by¢ nawet okoto 2,4x wyzszy r/r (ponad 30 min PLN). Po danych widzimy potencjat do
podniesienia prognozy zysku netto za 2012.

Podwyzszony kapitat zakladowy

Kapitat zaktadowy zostat podwyzszony z 3 555 468 PLN do 3 559 328 PLN, w wyniku
zgtoszenia oswiadczen o zamianie obligacji serii A i objecia akcji serii K przez obligatariuszy w
ramach zarejestrowanego warunkowego kapitatu zaktadowego i rejestracji 1 930 akcji zwyktych
na okaziciela serii K. Do obrotu od 8.03.2012 dopuszczonych zostato 1 930 (akcji zwyktych na
okaziciela serii K spotki LPP SA o wartosci nominalnej 2 (dwa) ztote kazda.

Transakcje na akcjach
Magdalena Piechocka zbyta 64 akcji przy cenie 2600 PLN za jedng akcje.

Aneks do umowy kredytowej

Spotka podpisata aneks do umowy kredytowej zawartej z PKO BP, na mocy ktérego
przesuniety zostat termin sptaty czesci raty kredytu z 30.03.2012 roku na 30.06.2012. Intencja
stron jest zawarcie w 1H 2012 umowy kredytu inwestycyjnego z przeznaczeniem srodkéw na
intensywny rozwdj sieci salonéw w latach 2012-2013.
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Cena biezaca: 9,59 PLN

o

& o
(mIn PLN) 2009
Przychody 2908,2
EBITDA 246,1
marza EBITDA 8,5%
EBIT 141,6
Zysk netto 74,8
P/E 13,3
P/CE 5,6
P/BV 2,1
EV/EBITDA 54
Dyield (%) 0,2

22
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Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 8,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

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

32245 10,9% 33414 36% 35515 6,3% Liczba akcji (min) 104,0
242,7 -1,4% 257,9 6,3% 2975 154% MC (cena biezaca) 997,7
7,5% 7,7% 8,4% EV (cena biezaca) 1608,3
116,1 -18,0% 128,2  10,5% 170,2  32,7% Free float 39,9%

79,6 6,5% 52,0 -34,7% 88,4  69,9%

12,5 19,2 11,3 Zmiana ceny: 1m 1,8%
4.8 55 4,6 Zmiana ceny: 6m -6,9%
1,7 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -51,3%
57 6,2 5,2 Max (52 tyg.) 19,8
42 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,2

Wycena rynkowa spoétki nie zareagowata na stabe wyniki 2011 z powodu oczekiwanego
przez rynek wezwania do sprzedazy akcji. NFI EMF zapowiada, ze w 2012 wyniki grupy
beda stabe gtéwnie ze wzgledu na dalsza restrukturyzacje segmentu modowego oraz ze
wzgledu na koszty zwigzane z zamykaniem sklepéw w tym segmencie (prawie 50 min
PLN tacznie wynikajacych z odpiséw oraz kar umownych). Od strony wynikéw 2012 i
obecnie prowadzonej restrukturyzacji nie widzimy podstaw do podnoszenia wyceny
natomiast uwazamy, ze w kolejnych latach nowy akcjonariusz moze wygenerowac
istotne oszczednosci. Dlatego naszym zdaniem gtéwny akcjonariusz wzywajacy do
sprzedazy akcji powinien =zaplaci¢ premie za przejecie kontroli nad spoétka.
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Penta Investments i Eastbridge wzywaja do sprzedazy 39,6% NFI EMF, po 9,85
PLN

Wzywajacy chcg mie¢ 100% akcji Empiku i planujg wycofa¢ spotke z gietdy. Zapisy bedg
przyjmowane od 2 kwietnia do 8 maja. W zaleznosci od liczby akcji nabytych w wezwaniu,
Penta moze naby¢ od Eastbridge dodatkowe akcje EM&F (do okoto 13% wszystkich akcji) po
cenie z wezwania. NFI EMF po oczyszczeniu o wycene opcji, sprzedaz udziatébw EPCD i
strukture podatkowsg zrealizowat w 2011 okoto 17,7 min PLN zysku netto (-76% r/r). Kurs EMF
nie zareagowat na stabe wyniki poniewaz rynek spodziewat si¢ wezwania. Nasza prognoza na
2012 (52,0 min PLN) nie zawiera odpisdw zwigzanych z zamknieciami sklepéw marki
Peacocks, ktore moga wynies¢ nawet 48 min PLN (28 min PLN niezamortyzowany majatek,
pozostate to kary za rozwigzanie umoéw i inne koszty). Takie odpisy nawet przy zatozeniu
umochienia PLN skonsumujg wiekszo$¢ wyniku netto, dlatego nie widzimy potencjatu do
wzrostu zysku grupy w 2012 mimo trwajacej restrukturyzacji segmentu modowego poniewaz jej
efekty roztozg sie w czasie. Fundamentalnie ze strony spétki nie mamy podstaw do zmiany
wyceny dlatego naszym zdaniem cena w wezwaniu bliska wartosci godziwe;j.

Weltbild zwieksza aktywnos¢ w Polsce

Niemiecka firma ksiegarska do 2015 chce zwiekszy¢ sie¢ sprzedazy o 20 placowek. Spoétka
idzie tez w kierunku e-book’éw, w kwietniu do sprzedazy wprowadzony bedzie TrekStor, ktéry
od marca mozna juz kupi¢ w Empiku. Obecnie spotka Weltbild ma 45 ksiegarn w Polsce,
placowki Empiku to 180 lokalizacji.

Stanowisko Zarzadu dotyczace wezwania

Zarzad przekazat swoje stanowisko dotyczace wezwania ogtoszonego przez Penta Investments
i Eastbridge. Zdaniem Zarzadu proponowana cena w wezwaniu odpowiada wartosci godziwej
spotki.
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NG2 (Kupuj)

Cena biezaca: 56,8 PLN

Cena docelowa: 54 PLN

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

(miIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10286 10925 6,2% 12383 134% 13591 9,8% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 151,3 184,8 22,1% 219,3 18,7% 262,1 19,5% MC (cena biezaca) 21811
marza EBITDA 14,7% 16,9% 17,7% 19,3% EV (cena biezaca) 2 368,3
EBIT 129,1 160,5 24,3% 189,5 18,0% 230,0 21,4% Free float 0,0%
Zysk netto 117,9 123,7 4,9% 143,6 16,1% 178,7  24,4%
PE 18,5 17,6 15,2 12,2 Zmiana ceny: 1m 5,2%
P/CE 15,6 14,7 12,6 10,3 Zmiana ceny: 6m 38,5%
PIBV 52 4.4 3,8 3,3 Zmiana ceny: 12m -2,9%
EV/EBITDA 14,9 13,1 10,8 8,8 Max (52 tyg.) 61,0
Dyield (%) 18 26 33 43 Min (52 tyg.) 35,1
6 NG2 pozytywnie zaskoczylo wynikami sprzedazy za 1Q 2012. Wyniki sprzedazowe byty
o ko N2 we | lepsze od oczekiwan mimo iz same oczekiwania byly wysokie. Spoétka do srednio
AN udanych pod wzgledem sprzedazy moze zaliczy¢ dwa ostatnie lata, co oznacza, ze tu

I

WW

1

2011-04-01 2011-07-26 2011-11-16

2012-03-07

efekt bazy powinien byé widoczny mocniej niz np. u LPP. Wysokie wolumeny i wartos¢
sprzedazy sa realizowane przy nizszych r/r procentowych marzach. W samym 1Q 2012
spodziewamy sie wyniku EBIT na poziomie 10 min PLN (wobec 2 min PLN straty w 1Q
2011). Widzimy potencjat do podwyzszenia prognozy zysku na 2012, naszym zdaniem
NG2 moze w 2012 pobi¢ nasze prognozy oraz zapowiadane przez Zarzad 150 min PLN.
Dlatego mimo wzrostu kursu podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.

Wysoka dynamika sprzedazy za marzec

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy za marzec wyniosty 129,4 min PLN i byty wyzsze r/r o
29,1%. Przychody za okres styczen - marzec wyniosty 256,2 min PLN i byty wyzsze r/r 0 38,6%.
Przychody ze sprzedazy detalicznej za marzec wyniosty 117,0 min PLN i byly wyzsze r/r o
41,6%. Narastajaco za okres styczen - marzec wyniosty 223,6 min PLN i byty wyzsze 0 46,1%
r/r. Wiadomos$¢ pozytywna. Dynamika sprzedazy za marzec jest powyzej naszych oczekiwan.
W catym 1Q 2011 pozytywna jest wysoka dynamika sprzedazy detalicznej. Po danych mozna
wstepnie oszacowac, ze wynik operacyjny w 1Q 2012 powinien wynies¢ okoto 10 min PLN (2
min PLN straty w 1Q 2011), a wynik netto bez uwzgledniania réznic kursowych kilka min PLN
(wobec 6,2 min PLN straty za 1Q 2011). Po danych widzimy potencjat do podniesienia
prognozy zysku netto za 2012.

Nowy Czlonek Rady Nadzorczej
NWZA powotato Pana Adama Szczepanika na Cztonka Rady Nadzorczej.

Konkurencyjne Kari otworzy 30 sklepéw w 2012

Nowa sie¢ obuwnicza na polskim rynku - Kari - otworzy sklepy we Wroctawiu (350 m2) i
Betchatowie (270 m2). Rosyjski biznesmen Igor Yakovlev, wiasciciel sieci, zapowiada
ekspansje na polskim rynku. W 2012 zamierza otworzy¢ 30 salonéw w najlepszych galeriach
handlowych w Polsce. Salony sieci Kari oferujg obuwie i akcesoria w atrakcyjnych cenach. Igor
Yakovlev wczesniej dziatat w segmencie wyposazenia gospodarstwa domowego, a sie¢ Kari to
nowy projekt, ktory dopiero powstaje. W 2012 ma by¢ otwartych 150 sklepéw w Rosji, na
Ukrainie, Polsce i Kazachstanie. Przy duzej skali dziatalnosci NG2 w Polsce nowa sie¢ w tym
roku nie bedzie jeszcze istotng konkurencjg dla NG2.
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Dyield (%)

Vistula (Trzymaj)

Cena biezaca: 1,09 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 0,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-21

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

353,9 387,7 9,5% 418,6 8,0% 4612  10,2% Liczba akcji (min) 111,6

39,2 39,1 -0,2% 440 12,6% 493 11,8% MC (cena biezaca) 121,6

11,1% 10,1% 10,5% 10,7% EV (cena biezaca) 353,7

23,3 253 8,9% 314 241% 37,56 19,4% Free float 44,8%
1,7 0,0 -99,6% 6,9 1,7  70,8%

73,1 202652 17,7 10,4 Zmiana ceny: 1m -10,7%
6,9 8,8 6,2 5,2 Zmiana ceny: 6m 34,6%
0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -47,6%
8,9 8,8 8,0 7,2 Max (52 tyg.) 2,1
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,7

VISTULA

wi

2}

2011-04-01 2011-07-26

2011-11-16

2012-03-07

Vistula pokazata wyniki za 2011 nieznacznie powyzej naszych oczekiwan (wynik zblizony
do zera przy prognozowanej przez nas stracie netto) raportujac dwucyfrowe dynamiki
sprzedazy na sredni m2 powierzchni we wszystkich segmentach dziatalnosci, ale tez
gorsza rentownos¢ brutto. Celem Zarzadu na 2012 jest wygenerowanie wyniku netto na
poziomie 10 min PLN, co uwazamy za ambitne ale osiggalne. W realizacji celu ma spétce
pomoéc emisja akcji, z ktérej pozyskane 20 min PLN ma zosta¢ zainwestowane w zapasy
segmentu jubilerskiego, co powinno wesprze¢ LFL przed najlepszym okresem w
sprzedazy w roku, czyli 4Q 2012. Naszym zdaniem niedoinwestowany jesli chodzi o
zapasy jubilerski W. Kruk moze pozytywnie zaskoczy¢ wynikami, jesli salony beda miaty
wiecej towaru. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Wyniki 4Q 2011 dobre i powyzej konsensusu

Vistula zaraportowata w 4Q 2011 sprzedaz na poziomie 121,8 min PLN (+13% r/r, na poziomie
naszych prognoz). Marza brutto na sprzedazy wyniosta 54% i byta o 2p.p. nizsza r/r i od
naszych prognoz. Procentowa marza brutto na sprzedazy byta nizsza w obu segmentach -4p.p.
w odziezy i -1p.p. w segmencie jubilerskim. Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu (SGA)
wyniosty 49,2 min PLN (+1% r/r) byly nizsze od naszych prognoz i tym samym wynik na
sprzedazy byt wyzszy rir 0 45% i 9% od naszych oczekiwan. Pozostata dziatalno$¢ operacyjna
dodata do wyniku 0,4 min PLN i EBIT wzrést +42% r/r. Saldo dziatalnosci finansowej -4,0 min
PLN byto nizsze od oczekiwan ze wzgledu na 2,8 min PLN przychodéw finansowych (wycena
kredytu i zysk ze zbycia inwestycji). Wysoka stopa podatku 20% obnizyta wynik netto do 10,9
min PLN za 4Q 2011 (+97% r/r i +17% do naszych prognoz). Pozytywny jest wzrost sprzedazy
w segmencie odziezowym zrealizowany mimo spadku powierzchni handlowej (+17% na
srednim m2). Negatywny jest spadek procentowej marzy segmentu o -4p.p. r/r. Podobnie byto
w segmencie jubilerskim, sprzedaz na sredni m2 powierzchni zwiekszyta sie r/r o 9%, marza
spadta jednak o -1p.p. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w 4Q 2011 9,8
min PLN (-34% r/r), dtug netto na koniec roku wyniést 222,7 min PLN (wobec 228,4 min PLN na
koniec 2010 i 234,6 min PLN na koniec 3Q 2011). Spotka nadal miata problem z utrzymaniem
rentownosci, na co wptywaly wyzsze koszty surowcow i sytuacja na rynku walutowym,
pozytywne jest utrzymanie kontroli nad SGA (wzrost na $redni m2 r/r o 3% wobec wzrostu
sprzedazy na $redni m2 o 15% r/r). Wyniki oceniamy jako dobre.

Emisja i nowe cele Zarzadu

Vistula planuje emisje do 22,3 min akcji z prawem poboru (cena emisyjna nie jest podana).
Nowe cele Zarzadu to m.in.: 10 min PLN zysku netto za 2012, 15 min PLN za 2013 i 20 min
PLN za 2014. Wiadomos¢ o emisji zgodna z oczekiwaniami. Spoétka potrzebuje okoto 20 min
PLN na kapitat obrotowy jubilerskiego W. Kruk, gdzie jest za mato zapasow. Cele Zarzadu co
do zysku netto na 2012-2014 uwazamy za ambitne, ale realne.

Zastaw na zapasach

Vistula dokonata zastawu rejestrowego na rzecz obligatariuszy na aktywach (na zapasach
handlowych z branzy jubilerskiej), ktérych szacunkowa warto$¢ netto na dzien zawarcia umowy
zastawu rejestrowego wynosi 50,0 PLN.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

GTC
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2012-01-23  2012-01-24
kurs z dnia rekomendaciji 8,84 9,00
WIG w dniu rekomendaciji 39518,87 39660,19
LPP
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2011-10-06  2011-10-19  2011-11-04  2012-01-23
kurs z dnia rekomendacji 1850,50 1900,00 2150,00 2017,50
WIG w dniu rekomendacji 37496,93 39837,96 41313,92 39518,87
NETIA
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-01-23
kurs z dnia rekomendacji 5,66
WIG w dniu rekomendacji 39518,87
PKO BP
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-09-05  2012-01-19  2012-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 34,54 32,89 34,49
WIG w dniu rekomendacji 40544,28 39056,43 41639,72
ULMA CP
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2011-08-04  2012-01-23
kurs z dnia rekomendacji 68,60 60,70
WIG w dniu rekomendacji 44536,67 39518,87
ZA PULAWY
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2011-09-06  2011-09-26
kurs z dnia rekomendac;ji 91,00 85,00
WIG w dniu rekomendac;ji 38992,56 36549,47
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafty 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 zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélno$Sci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posSrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, BOS, 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, BOS, 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, Polmot Warfama, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, 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, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, Solar Company.

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktorych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych 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 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich
emitentow.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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