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Rynek akcji w 2012 r.

Strategia inwestycyjna

Politycy prébujg bezskutecznie rozwigzaé kryzys zadtuzeniowy w krajach
Strefy Euro. Jak pogodzi¢ utrzymanie wzrostu gospodarczego z cieciami
wydatkoéw i ograniczeniem deficytow? Wszystko to w otoczeniu stabego
wzrostu gospodarczego, niewydolnego kapitatowo i delewarujacego sie
sektora bankowego (kazde 100 mld EUR nizszych kapitatbw oznacza 1,1
bin EUR mniej ryzykowanych aktywdw), presji ze strony agencji
ratingowych, niestabilno$ci w innych Swiatowych gospodarkach. Na razie
nie udato sie nawet rozwigza¢ kwestii Grecji. Problemy z nadmiernymi
deficytami i zadluzeniem w USA i Japonii, w Chinach banka
nieruchomosciowa.... Tym zyly rynki w 2011, naszym zdaniem pierwsza
potowa roku przyniesie wyrazng poprawe nastrojow, dlatego zalecamy w
tym okresie przewazenie akcji w portfelach. Drugie potrocze nadal
pozostaje wielkg niewiadoma. Przyjecie przez politykow wizji przysziej
wspolnoty, z silng kontrolg fiskalna, bedzie musiato zosta¢ zatwierdzone
przez lokalne parlamenty — bedzie to wyboista droga.

Skad nasz optymizm w krotkim okresie? Analiza dotychczasowych cykli
ISM i jego sktadowych (nowe zamdéwienia, zapasy) wskazuje, ze trend
wzrostowy wskaznikow wyprzedzajgcych w gospodarce amerykanskiej
powinien utrzymac sie jeszcze przez kilka miesiecy. Dodatkowo widoczna
jest wyrazna poprawa na rynku pracy, ktéra bedzie przektadac¢ sie na
konsumpcje (jej obecny wzrost ma stabe dtugoterminowo podstawy).
Spadek liczby niesprzedanych domoéw spadt do poziomu, od ktérego nalezy
oczekiwac rosngcej liczby nowych budéw, a to dodatkowy impuls dla rynku
pracy. Dalsza poprawa danych w USA przetozy sie pozytywnie na
wskazniki makro w Europie (uwiarygodnienie scenariusza ,tylko” ptytkiej
recesji w Europie) i odsunie ryzyko eskalacji kryzysu zadtuzeniowego. Taki
scenariusz mozliwy jest dzieki jednej instytucji — ECB, ktéra zmniejsza
ryzyko braku ptynnosci w systemie bankowym (program LTRO -
dotychczas 0,5 mld EUR) oraz bezposrednio (program SMP — dotychczas
220 mld EUR) i posrednio (200 mld EUR pozyczka do IMF) finansuje
zakupy dtugu panstw peryferyjnych. Dodatkowo w funduszach EFSF nadal
pozostaje niewykorzystanych 260 mld EUR. Wszystkie te $rodki powinny
wystarczy¢, zeby w perspektywie najblizszych 6 miesiecy pozwoli¢ na
zrolowanie obligacji zapadajacych w Strefie (ok. 300 mid EUR).

Co to oznacza dla rynkéw finansowych? Na amerykanskich obligacjach
nastapi korekta ubiegtorocznych wzrostéw (jeszcze nie odwrdcenie sie
dtugoterminowego trendu), co spowoduje przeptyw kapitatu do funduszy
akcyjnych, wraz ze spadkiem ryzyka inwestycyjnego, ostabi sie USD i jen w
stosunku do pozostatych walut (w tym EUR, m.in. zamykanie duzej krotkiej
pozycji), szczegdlnie z rynkéw wschodzacych, bedzie to dodatkowo
zwiekszato atrakcyjnosc¢ inwestycji w akcje z EM, ktore sg relatywnie tanie —
szczegolnie do akcji amerykanskich. Region CEE na tle EM prezentuje sie
dosyc¢ stabo, tym niemniej réwniez powinien zyskiwa¢ na fali globalnych
trendéw. Spowolnienie gospodarcze, ktére dopiero zaczyna sie w Polsce,
zostato juz zdyskontowane przez rynki.

W perspektywie pétrocznej, w alokacji sektorowej zalecamy przewazanie:
spotek gorniczych (KGHM, JSW), budowlanych (Mostostal Warszawa,
Rafako) i przemystowych (Famur, Impexmetal) - kosztem niedowazenia
sektora telekomunikacyjnego (TPSA, Netia), chemii (Putawy, Police) i
deweloperéw (JWC, Dom Dev.). Ponadto =zalecamy relatywne
rekomendacje w ramach sektoréw: przewazaj PZU/PKOBP kosztem Pekao,
PKN/PGE kosztem PGNIG.

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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Aktywa OFE i TFI
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Zrédio: Analizy Online

Rok 2012 nie powinien przynie$¢ istotnych zmian jesli chodzi o sklonnos¢ inwestoréw
indywidualnych do lokowania swoich oszczednosci w funduszach akcyjnych. Jak pisalismy w
poprzedniej rocznej strategii, muszg by¢ spetnione nastepujace warunki (nie spetity sie w
2011), zeby nastgpit bardziej znaczacy naptyw kapitatu do TFI.

Wsrod przecietnego Kowalskiego, ktory w poprzednim cyklu zainwestowat swoje
oszczednosci w TFI nadal silne jest wspomnienie wysokich strat poniesionych w 2008
roku, pogtebione stabymi stopami zwrotu 2011 roku i powszechnej wiedzy o
nadchodzacym ,koncu swiata” w zwigzku z kryzysem w Strefie. Po bessie w 2000-01
roku musialo ming¢ 4 lata a indeks przebi¢ poprzednie szczyty o 50%, zeby
inwestorzy indywidualni masowo powrdcili do TFI.

Drugi czynnik to sytuacja w bankach. W 2005/6 roku banki nadal dysponowaty
wysokg nadptynnoscig (kredyty/depozyty 80%), co skionito je do agresywnej
sprzedazy jednostek uczestnictwa w TFI — rowniez jako produkt potgczony z innymi
ustugami (kredyt hipoteczny). Obecnie relacja kredyty/depozyty dla catego systemu
bankowego to 104%. Ponadto banki w obawie o mozliwe problemy z finansowaniem
zagranicznym raczej dazg do zbudowania jak najwiekszej bazy depozytowej, oferujgc
wysokie oprocentowania depozytow i lokat. W otoczeniu duzej niepewnosci w
bankach nikt nie mysli o promowaniu sprzedazy jednostek uczestnictwa. Z punktu
widzenia klientow 7% zysk na lokatach bez ryzyka jest ciekawg alternatywg w
stosunku do niepewnego rynku akciji.

Struktura oszcz ednosci gospodarstw domowych w Polsce i udziat aktywow T Fl klientow
indywidualnych w relacji do r6  znych agregatow
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Zwracamy, uwage ze udzial oszczednosci zgromadzonych przez Polakéw (inwestorzy
indywidualni) w ramach TFI zaréwno w relacji do PKB jak i innych form oszczedzania jest
bardzo niski. W dtugim okresie obrazuje to potencjat tego segmentu rynku.
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OFE nie kwapi g sie do zwi ekszania alokacji w akcje

Zmniejszona sktadka przesytana z ZUS jak rowniez spadek cen akcji spowodowat, ze w 2011
roku aktywa OFE wzrosty zaledwie o 1,6% do 224,7 mld PLN. Lacznie w catym roku ZUS
przelat na konta OFE 15,1 mld PLN, tj. o 1/3 mniej niz w poprzednim roku. Nalezy jednak
pamietaé, ze obnizona sktada (2,3% vs. 7,3%) obowigzuje dopiero od maja. W strukturze
aktywow OFE wartos¢ portfela akcyjnego wyniosta 70 mld PLN, co odpowiada 31,2%
udziatowi. 42,8 mld PLN fundusze ulokowaty w spotkach z WIG20.

Biorac pod uwage, ze limit inwestycji w akcje w 2012 wzrosnie do 45% sita zakupowa OFE
(teoretycznie 30 mild PLN) jest bardzo duza, co nie znaczy ze zostanie wykorzystana. Przy
nadal duzym ryzyku makroekonomicznym, fundusze w obawie o ryzyko potencjalnych doptat
W scenariuszu niesprawdzenia sie strategii, nie bedg sktonne odchyla¢ sie od konsensusu.

Podaz akcji na rynku pierwotnym, du  ze ,paczki’ od Skarbu

Brak nowych $rodkéw w lokalnych funduszach i relatywnie niskie poziomy wycen powoduja, ze
na rynku pierwotnym marazm utrzyma sie réwniez w 2012 roku. Bedzie dotyczyto to
szczegOlnie matych spotek, gdzie inwestorzy beda oczekiwali wysokich premii za niska
ptynnos¢, co w zasadzie zamyka droge tych firm na GPW ze wzgledu na nieakceptowane
przez sprzedajgcych poziomy wycen. Nieco wiekszym zainteresowaniem moga cieszy¢ sie
duze prywatne oferty, ale te bedg musiaty stawi¢ czoto ofertom przygotowywanym przez Skarb
Panstwa. Naszym zdaniem rok 2012 moze wyglada¢ podobnie pod tym wzgledem do 2011,
kiedy lokalne poprawy sentymentu na rynku akcji wykorzystywane byly przez rzad do
sprzedazy kontrolowanych przez siebie udziatéw (w kolejce czekajg m.in. PKO BP, PZU,
Enea, PGE), tym samym drenujac fundusze z gotowki, ktéra mogta by¢ skierowana do kupna
ofert prywatnych. Spotki sprzedawane przez Skarb Panstwa stanowig wazny element
benchmarkdéw.

Jak inwestowa ¢ w 2012

. Skrécenie horyzontu inwestycyjnego do 1H2012, drugie potrocze nadal z du za
niepewno $cia.

. Fundusze przeptyn g z dlugu USA do akcji, umocni si e EUR i waluty EM, drogie
surowce.

. Kupuj akcje spotek surowcowych, przemystowych i bud owlanych; unikaj
deweloperéw, telekomoéw i chemii.

Akcje, obligacje, waluty, surowce .........

W pozytywnym scenariuszu jaki zakladamy na | pétrocze 2012, oczekujemy ze:

= w perspektywie potrocznej w Strefie Euro nie dojdzie do dalszej eskalacji kryzysu
zadluzeniowego, rozwigzany zostanie problem Grecji poprzez obciecie zadluzenia i
pozostawienie kraju w Strefie,

= na amerykanskich obligacjach nastapi korekta ubiegtorocznych wzrostéw (jeszcze nie
odwrdcenie sie dtugoterminowego trendu), co spowoduje przeptyw kapitatu do funduszy
akcyjnych,

= wraz ze spadkiem ryzyka inwestycyjnego, ostabi sie USD i jen w stosunku do
pozostatych walut, szczeg6lnie z rynkéw wschodzacych,

= bedzie to zwiekszato atrakcyjno$¢ inwestycji w akcje z rynkéw wschodzacych i akcje z
DAX,

= spos$rod surowcOw najkorzystniej prezentujg sie metale przemystowe, eksponowane na
ozywienie w globalnym przemysle i ztoto, w przypadku surowcoéw agrarnych oczekujemy
stabilnych cen lub kontynuacji trendu spadkowego, ceny ropy nie powinny juz rosng¢ po
tym jak eskalacja napie¢ w Zatoce Perskiej ostabnie.

Nasz pozytywny scenariusz dotyczy relatywnie krétkiego horyzontu czasowego i nalezy

pamietac, ze powyzsze tezy formutowane sga w otoczeniu niezwykle trudnym prognostycznie.

Na chwile obecng, bardziej prawdopodobne wydaje sie, ze drugie poétrocze przyniesie

ponowny powr6t do bezpiecznych aktywéw — problemy dtugoterminowe nie rozwigzaty sie.

Co roku powtarzamy, ze akcje w relacji do obligacji sg atrakcyjne. Jak pokazuje jednak

brutalna prawda w okresach eskalacji ryzyka, inwestorzy wybierajg aktywa uznawane za

bezpieczne — nawet jesli realnie majg ujemng realng stope zwrotu. W krotkim okresie

uwazamy jednak, ze akceptacja ryzyka wzrosnie. Relacja rentownosci 10Y obligacji w USA do

stopy zyskoéw spotek (E/P) jest obecnie najnizsza od lat '50, co najlepiej obrazuje skale

zaszytego w wycenach ryzyka. Rentownos$¢ obligacji 10Y jest nizsza niz stopa dywidendowa

dla S&P500 (odpowiednio: 1,9% i 2,1%).
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S&P500 na tle niekomercyjnej pozycji netto na opcja  ch na indeks (l) i bie zace (12M) wska zniki
wyceny dla indeksu S&P500
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Co moéwi nam ,wska znik strachu” VIX

Wskaznik zmiennosci rynku VIX oddaje sktonno$¢ inwestoréw do podejmowania ryzyka (niski
poziom wskaznika oznacza wysoka sktonnosc¢). Obecnie VIX dla opcji na S&P500 obnizyt sie
do 21 punktow. Nie jest to jeszcze poziom, ktéry w ostatnich latach zapowiadat duze ruchy
cenowe — najczesciej spadkowe, ale przy niezmienionym trendzie wzrostowym poziomy te
(okoto 16 punktdw) powinny zostaé¢ osiggniete w perspektywie najblizszych kilku miesiecy.
Réwniez indeks opisujacy odsetek optymistow i pesymistéw (na koniec grudnia 2011:
optymisci 40,6%, pesymisci 28,6%), co do perspektyw zachowania sie S&P500 wskazuje, ze
na rynku nie ma zbytniego optymizmu, ktéry swiadczytby o tym, ze ,juz wszyscy kupili akcje”,
rynek daleki jest jednak od poziomu wyprzedania i silnie negatywnych nastrojow o czym
mogtyby swiadczy¢ perturbacje w Europie.

Indeks zmienno $ci VIX dla opcji na S&P500 (l) i relacja optymi  s$ci/pesymi $ci dla S&P500 (p)
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Dlaczego EM?

Bo uwazamy, ze w perspektywie najblizszych miesiecy USD bedzie ostabiat sie w relacji do
walut EM. Poza tym wyceny spoétek z rynkéw wschodzgcych w relacji np. do indeksu S&P500
od dawna nie byly tak atrakcyjne. Na koniec 2011 biezace P/E (ostatnie 12 miesiecy) dla
indeksu MSCI EM wynosi 10,6 podczas gdy wskaznik dla wszystkich rynkéw 12,6. Wartosé
wskaznika dla S&P500 to 13,2. Szczegolnie atrakcyjnie prezentujg sie wyceny spotek na
mocno przecenionym rynku chinskim, gdzie P/E dla indeksu Shanghai Composit spadio do
11,5. Oznacza to, ze relacje P/E dla S&P500 i SHC wynosi 1,1, tj. najwiecej od czasu kiedy
monitorujemy tg zaleznos$¢ (2003). Nadal bardzo nisko wyceniane sg spoétki niemieckie,
zar6wno relatywnie jak i nominalnie. Srednie P/E dla DAX na koniec 2011 wyniosto zaledwie
9,8.
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Indeks SHP na tle S&

P500, wyceny spétek Chiny i EM  vs. S&P500 i DAX i DY dla S&P500 na tle 10Y
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Alokacja sektorowa

W ramach alokacji sektorowej dla WIG, podobnie jak w poprzednich latach, wyszczegoélniamy
dwa okresy: pierwsze potrocze i caty rok. W br., ze wzgledu na utrzymujacg sie duza
niepewnos¢ na rynkach finansowych, ktadziemy wiekszy nacisk na krétszy horyzont czasowy.
Drugie potrocze pozostaje nadal duzg niewiadoma, dla ktérej mozna kresli¢ niezliczone
scenariusze, dlatego catoroczna rekomendacja dla wielu sektoréw jest neutralna. Wraz ze
zmieniajacy sie, rzeczywistoscig bedziemy weryfikowali nasze podejscie na 2H2012. Ponizej
zamieszczamy podsumowanie alokacji sektorowe;.

Rekomendacja inwestycyjna dla poszczegoélnych sektor ow

Rekomendacja sektorowa

Sektor Pierwsza potowa roku Caforoczna
GORNICTWO Przewazaj Przewazaj
FINANSE Neutralnie Neutralnie
MEDIA Neutralnie Niedowazaj
IT Neutralnie Przewazaj
PALIWA Neutralnie Neutralnie
ENERGETYKA Neutralnie Przewazaj
CHEMIA Niedowazaj Neutralnie
TELEKOMUNIKACJA Niedowazaj Niedowazaj
BUDOWNICTWO Przewazaj Neutralnie
DEWELOPERZY Niedowazaj Neutralnie
HANDEL Neutralnie Przewazaj
PRZEMYSL Przewazaj Neutralnie

Zrédio: DI BRE Banku SA

Lepiej ni z rynek (IH2012)

Gornictwo : powdd — wysokie ceny wegla i metali utrzymajg sie w kolejnych miesigcach,
konsensus prognoz bedzie przesuwat sie w gore, kluczowe rekomendacje: KGHM (kupuj),
JSW (kupuj)

Budownictwo : powdd — najgorsze ma juz za soba, oczekiwana poprawa cash flow, coraz
mniej nierentownych kontraktow, portfel zamoéwien na 2012 w duzej mierze wypetiony,
stabszy rynek pracy oznacza nizsze koszty, przed nami duze przetargi w energetyce,
kluczowe rekomendacje: Mostostal Warszawa (kupuj), ZUE (kupuj), Rafako (kupuj)

Przemyst: powdéd — stabilne wolumeny sprzedazy przy rosngcej marzy w eksporcie,
konsensus wynikéw przesunie sie w goére, kluczowe rekomendacje: Famur (kupuj),
Impexmetal (kupuj), Cersanit (kupuj), Kopex (akumuluj)

Neutralna pozycja (IH2012)
Finanse : powdéd — nadal niezdyskontowane pogorszenie wynikdw segmentu detalicznego,
wyceny ponizej dtugoterminowych $rednich, oczekiwana poprawa sytuacji w bankach
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europejskich, kluczowe rekomendacje: PKO BP (akumuluj), PZU (akumuluj), Pekao (redukuj),
Millennium (redukuj)

Media: powdd — staby rynek reklamowy i bliski nasycenia rynek ptatnej TV przy zaostrzajacej
sie konkurenciji, kluczowe rekomendacje: Cinema City (kupuj)

IT: powdd — nie preferowany przez nas sektor defensywny, ale rosngce inwestycje w sektorze
publicznym, kluczowe rekomendacje: Asseco Poland (kupuj)

Paliwa : powdd — duza presja na wyniki PGNiG, szansa dla spotek rafineryjnych poprawa marz
i dyferencjatu, kluczowe rekomendacje: PGNIG (redukuj)

Energetyka : powdd — sektor defensywny, nadal nie zdyskontowane spadajgce ceny
uprawnien do emisji CO2, kluczowe rekomendacje: CEZ (redukuj), Tauron (kupuj)

Handel: powdd — spowalnia koniunktura w handlu, w zwigzku ze stabym PLN rosng koszty
wynajmu i importu, baza IH2011 tatwa do pobicia, duze spotki w kryzysie umocnig swojq
pozycje rynkowa, kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), LPP (kupuj), mate spoiki
(redukuj)

Stabiej ni z rynek (IH2012)

Chemia: powdd — zblizajaca sie perspektywa istotnego pogorszenia wynikdw w stosunku do
rekordowego 2011, kluczowe rekomendacje: Putawy (trzymaj), Police (trzymaj)
Telekomunikacja : powdd — sektor pokazat swojg relatywng site w 2011 roku jako defensywny
— teraz czas na spotki wzrostowe a nie dywidendowe, kluczowe rekomendacje: TPSA
(trzymaj), Netia (trzymaj)

Deweloperzy : powdd — rekomendacja dotyczy gtéwnie deweloperéw mieszkaniowych, duzg
podaz mieszkan przy jednoczesnym ograniczeniu dostepnosci kredytu i pogorszeniu sytuaciji
na rynku pracy, kluczowe rekomendacje: JWC (redukuj), Dom Development (trzymaj), Echo

(kupuj)

Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja Data_ Cenaw d_niu Cena _C?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012
Banki
GET BANK Trzy maj 2012-01-23 1,56 1,55 1,56 -0,6% 3,9 12,9
HANDLOWY Trzy maj 2012-01-19 73,95 72,00 70,50 2,1% 13,1 12,7
ING BSK Trzy maj 2012-01-19 80,70 80,00 80,10 -0,1% 11,8 12,1
KREDY T BANK Redukuj 2012-01-19 9,61 9,10 9,83 -7,4% 8,2 11,8
MILLENNIUM Redukuj 2012-01-19 3,82 3,30 3,89 -15,2% 10,2 12,6
PEKAO Redukuj 2012-01-19 145,90 135,00 152,60 -11,5% 13,9 14,6
PKO BP Akumuluj 2012-01-19 32,89 35,00 33,30 5,1% 11,1 12,3
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2012-01-23 327,00 345,00 327,00 5,5% 11,8 12,0
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2011-06-22 39,70 53,00 43,10 23,0% 11,3 9,7
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-01-16 17,35 21,50 19,00 13,2% 72,1 14,0 5,5 5,1
LOTOS Trzy maj 2012-01-16 21,80 21,60 24,31 -11,1% 4,3 7,5 5,8 7.9
PGNiG Redukuj 2012-01-16 4,04 3,69 3,95 -6,6% 18,2 241 9,3 7,9
PKN ORLEN Trzy maj 2011-11-17 39,25 39,00 37,15 5,0% 3,9 13,3 3,8 6,2
POLICE Trzy maj 2012-01-16 9,62 10,00 9,67 3,4% 3,0 9,5 2,9 5,5
ZA PULAWY Trzy maj 2011-09-26 85,00 89,20 86,45 3,2% 9,3 9,2 5,1 4,8
Energetyka
CEZ Redukuj 2012-01-05 140,00 124,90 131,00 -4,7% 10,8 9,4 7,0 6,7
ENEA Akumuluj 2011-11-04 17,77 21,24 18,40 15,4% 10,8 9,1 3,7 3,7
PGE Akumuluj 2012-01-02 20,70 23,07 20,58 12,1% 6,5 8,6 4,5 4,5
TAURON Kupuj 2012-01-02 5,35 7,44 5,36 38,8% 7,3 6,9 4,4 4,0
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2012-01-23 5,66 5,70 5,66 0,7% 20,2 15,9 4,7 4,3
TPSA Trzy maj 2012-01-23 17,9 17,40 17,90 -2,8% 12,3 19,9 4,3 5,1
Media
AGORA Kupuj 2012-01-23 10,66 15,30 10,66 43,5% 9,5 10,7 2,6 2,5
CINEMA CITY Kupuj 2011-10-21 26,80 33,50 30,65 9,3% 16,3 12,5 7.9 6,4
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2011-10-13 15,35 14,80 13,15 12,5% 14,2 11,4 9,7 7.5
TVN Trzy maj 2011-12-05 10,13 10,30 10,04 2,6% - 12,0 9,4 7.9
IT
AB Akumuluj 2012-01-23 20,20 22,50 20,20 11,4% 8,3 7,2 6,7 6,1
ACTION Trzy maj 2012-01-23 19,89 18,10 19,89 -9,0% 8,6 9,4 6,4 6,5
ASBIS Kupuj 2012-01-23 2,05 2,47 2,05 20,5% 18,2 5,8 57 4,4
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 46,21 40,7% 9,2 8,5 5,6 5,1
COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 61,00 -24,8% 24,7 15,3 9,9 6,8
SYGNITY Kupuj 2012-01-23 18,59 20,80 18,59 11,9% 58,0 12,5 6,1 4,8
Gornictwo i Metale
JSw Kupuj 2012-01-23 99,00 127,00 99,00 28,3% 6,7 5,0 2,9 2,0
KGHM Kupuj 2012-01-23 129,90 151,50 129,90 16,6% 2,4 7,5 1,4 2,7
LW BOGDANKA Kupuj 2012-01-23 109,90 132,00 109,90 20,1% 23,8 10,9 10,4 5,4
Przemyst
ASTARTA Trzy maj 2011-12-29 51,50 53,9 48,50 11,1% 2,3 3,1 3,2 4,0
BORY SZEW Trzy maj 2012-01-04 0,67 0,65 0,75 -13,3% 13,3 18,7 8,0 8,9
CEDC Trzy maj 2012-01-23 13,10 13,8 13,10 5,3% 3,6 3,5 7.4 6,4
CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-11-15 9,65 15,0 9,96 50,6% 9,7 8,4 6,3 5,4
FAMUR Kupuj 2011-11-28 2,50 3,2 2,74 16,8% 13,1 10,8 5,6 51
IMPEXMETAL Kupuj 2012-01-19 3,46 57 3,65 56,2% 7,2 9,1 5,6 6,1
KERNEL Redukuj 2012-01-10 71,00 61,1 67,00 -8,8% 6,1 5,4 5,2 4,2
KETY Kupuj 2011-11-07 101,00 136,7 105,00 30,2% 9,3 8,7 5,8 5,6
KOPEX Akumuluj 2012-01-23 21,30 22,5 21,30 5,6% 11,5 11,1 7.8 6,3
MONDI Kupuj 2012-01-23 58,3 77,0 58,30 32,1% 7,1 8,6 4,8 5,9
ROVESE Kupuj 2011-12-29 4,02 6,0 4,95 21,2% 17,0 11,8 7,7 6,4
Budow nictwo
BUDIMEX Akumuluj 2012-01-23 79,00 87,30 79,00 10,5% 8,5 8,4 4,1 4,6
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2012-01-23 99,50 112,40 99,50 13,0% 11,9 10,2 6,4 6,1
ERBUD Kupuj 2012-01-23 18,50 24,00 18,50 29,7% - 6,8 - 4,4
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2012-01-23 17,95 27,20 17,95 51,5% 19,2 7.7 5,9 2,6
PBG Trzy maj 2012-01-23 76,6 78,50 76,60 2,5% 5,5 5,1 8,0 57
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 2012-01-23 1,66 2,01 1,66 21,1% 11,1 7,3 57 4,8
RAFAKO Kupuj 2012-01-23 7,63 11,00 7,63 44,2% 7,6 8,7 3,0 2,7
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 1,17 - - - - -
ULMA CP Akumuluj 2012-01-23 60,7 69,30 60,70 14,2% 9,4 10,1 3,4 3,5
UNIBEP Kupuj 2012-01-23 6,04 7,00 6,04 15,9% 10,5 5,0 8,4 5,0
ZUE Kupuj 2012-01-23 7,25 9,20 7,25 26,9% 7,6 7,2 4,6 3,7
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 0,32 0,34 0,32 6,3% 16,8 5,1 25,9 9,4
DOM DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 29,50 31,40 29,50 6,4% 10,0 8,4 9,2 7.4
ECHO Kupuj 2012-01-23 3,75 4,70 3,75 25,3% 8,0 3,8 9,1 6,5
GTC Trzy maj 2012-01-23 8,84 9,40 8,84 6,3% 4.1 2,5 8,1 6,6
J.W.C. Redukuj 2012-01-23 7,15 6,10 7,15 -14,7% 15,1 11,9 13,7 13,3
PA NOVA Kupuj 2012-01-23 19,23 25,80 19,23 34,2% 10,9 10,8 10,7 13,7
POLNORD Trzy maj 2012-01-23 15,1 15,70 15,10 4,0% 5,8 4,9 10,6 13,7
ROBY G Akumuluj 2012-01-23 1,22 1,43 1,22 17,2% 36,8 4,2 62,2 5,6
Handel
EUROCASH Kupuj 2012-01-20 29,40 37,40 29,00 29,0% 29,2 23,2 15,6 13,0
LPP Kupuj 2012-01-23 2 017,50 2 300,00 2 017,50 14,0% 16,0 13,5 9,7 8,4
NFI EMF Trzy maj 2011-12-29 8,34 8,80 8,75 0,6% 13,6 17,5 6,4 5,9
NG2 Kupuj 2011-12-29 46,50 54,00 46,60 15,9% 13,7 12,5 10,3 9,0
VISTULA Trzy maj 2011-11-21 0,86 0,90 1,02 -11,8% - 16,6 9,3 7.9
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AGORA
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CEDC

CEz

CIECH
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GETIN
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ING BSK
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LOTOS
MILLENNIUM
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NG2

PEKAO

PGE

PGNIG

PKO BP
POLICE
ROVESE
TAURON

Strategia 2012

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

Poprzednia
rekomendacja

Kupuj
Trzymaj
Reduku;j
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Cena docelowa

15,30
53,90
0,65
13,80
124,90
21,50
37,40
1,55

72,00
80,00
5,70
61,10
9,10
21,60
3,30
8,80
54,00
135,00
23,07
3,69
35,00
10,00
6,00
7,44

Data wydania
2012-01-23
2011-12-29
2012-01-04
2012-01-23
2012-01-05
2012-01-16
2012-01-20
2012-01-19
2012-01-05
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-19
2012-01-10
2012-01-19
2012-01-16
2012-01-19
2011-12-29
2011-12-29
2012-01-19
2012-01-02
2012-01-16
2012-01-19
2012-01-16
2011-12-29
2012-01-02
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Zamiany rekomendacji w Strategii 2012

Spotka Rekomendacja ;cl,(‘:)rrzneeil::cja Cena docelowa Data wydania

AB Akumuluj Kupuj 22,5 2012-01-23

ACTION Trzymaj Trzymaj 18,1 2012-01-23

ASBIS Kupuj Kupuj 2,47 2012-01-23

BBI DEVELOPMENT Trzymaj Kupuj 0,34 2012-01-23

BUDIMEX Akumuluj Kupuj 87,3 2012-01-23

DOM DEVELOPMENT Trzymaj Akumuluj 31,4 2012-01-23

ECHO Kupuj Kupuj 4,7 2012-01-23

ELEKTROBUDOWA Akumuluj Kupuj 112,4 2012-01-23

ERBUD Kupuj Kupuj 24,0 2012-01-23

GET BANK Trzymaj Kupuj 1,55 2012-01-23

GTC Trzymaj Kupuj 9,4 2012-01-23

JSW Kupuj Zawieszona 127,0 2012-01-23

JW.C. Redukuj Trzymaj 6,1 2012-01-23

KGHM Kupuj Trzymaj 151,5 2012-01-23

KOPEX Akumuluj Kupuj 22,5 2012-01-23

LPP Kupuj Akumuluj 2300,00 2012-01-23

LW BOGDANKA Kupuj Kupuj 132,0 2012-01-23

MONDI Kupuj Akumuluj 77,0 2012-01-23

MOSTOSTAL WAR. Kupuj Kupuj 27,2 2012-01-23

NETIA Trzymaj Trzymaj 5,7 2012-01-23

PA NOVA Kupuj Kupuj 25,8 2012-01-23

PBG Trzymaj Kupuj 78,5 2012-01-23

POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj Kupuj 2,01 2012-01-23

POLNORD Trzymaj Kupuj 15,7 2012-01-23

PZU Akumuluj Trzymaj 345 2012-01-23

RAFAKO Kupuj Kupuj 11,0 2012-01-23

ROBYG Akumuluj Kupuj 1,43 2012-01-23

SYGNITY Kupuj Trzymaj 20,8 2012-01-23

TPSA Trzymaj Trzymaj 17,4 2012-01-23

ULMA CP Akumuluj Kupuj 69,3 2012-01-23

UNIBEP Kupuj Kupuj 7,0 2012-01-23

ZUE Kupuj Kupuj 9,2 2012-01-23

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentéw Z\{viqzanych z DI BRE
Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 9 22 10 27 0 5 8 6 13
procent 0,0% 13,2% 32,4% 14,7% 39,7% 0,0% 15,6% 25,0% 18,8% 40,6%
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Sektor finansowy

. Uwazamy, ze rok 2012 bedzie wymagajacy dla sektora bankowego, nie tylko ze
wzgledu na oczekiwane spowolnienie wzrostu PKB z 4,2% w 2011 do 2,8% w 2012,
ale réwniez z powodu wchodzacych w zycie zmian regulacyjnych.

° Oczekujemy, ze przy znacznym spowolnieniu akcji kredytowej w detalu, spadku
wyniku prowizyjnego z powodu stabego zachowania rynkéw kapitatlowych, presji
na koszt finansowania oraz na koszt ryzyka, zysk netto sektora bankowego w 2012
spadnie o 7% R/R.

. Nowelizacja rekomendacji S doprowadzi do 25-30% spadku sprzedazy kredytow
hipotecznych R/R do ok. 40 mid PLN w sektorze. Ponadto, banki powinny
wstrzymac¢ sie od wyptacania dywidend za 2011 poza malymi wyjatkami oraz by¢
przygotowane na wzrost wagi ryzyka dla walutowych kredytow detalicznych z 75%
do 100%.

. Na srednioterminowa rentowosé¢ sektora moga réwniez wplynaé nastepujace
kwestie: 1) potencjalne wprowadzenie podatku od transakcji finansowych na
szczeblu unijnym, 2) wprowadzenie optaty ostroznosciowej (czyli tzw. podatku
bankowego) oraz 3) zmniejszenie optaty interchage z obecnych 1,6%.

° Uwazamy, ze sektor ubezpieczeniowy jest mniej wrazliwy na spowolnienie
gospodarcze niz sektor bankowy. Oczekujemy nie tylko utrzymania pozytywnej
dynamiki przychodéw, ale réwniez mniejszego spadku zysku netto.

. Prognozujemy, poprawe zyskownosci sektora zarzadzania wierzytelnosciami w
2012 ze wzgledu na skokowy (ok. 138% R/R) wzrost nakladéw inwestycyjnych w
2011. Przy umiarkowanym wzroscie bezrobocia z 12,8% w 2011 do 13,6% w 2012
uwazamy, ze ryzyko negatywnych odpiséw aktualizujacych jest niskie.

Kluczowe rekomendacje: Kruk (Kupuj), PZU (Akumuluj), PKO BP (Akumuluj), Pekao
(Redukuj), Millennium (Redukuj), Kredyt Bank (Redukuj)

Uwazamy, ze zmiany regulacyjne obowigzujace od poczatku 2012 bedg miaty wieksze
przetozenie na wzrost wolumendéw kredytowych niz oczekiwane spowolnienie gospodarcze z
4,2% w 2011 do 2,8% w 2012. W naszych prognozach zaktadamy, ze wejScie w zycie
nowelizacji Rekomendacji S oraz zmiany w programie ,Rodzina na swoim” zaskutkujg 25-30%
spadkiem sprzedazy kredytéw hipotecznych do ok. 40 mld PLN. Wraz z przyspieszajacg z roku
na rok amortyzacjgq starego portfela, spodziewamy sie ze wzrost salda kredytow
mieszkaniowych spowolni z 19% w 2011 do tylko 1% w 2012 (+10% R/R w 2012 dla kredytéw
denominowanych w PLN, ale -4% dla kredytéw denominowanych w FX). W przypadku kredytow
detalicznych nie-hipotecznych (gtéwnie konsumpcyjnych) zaktadamy utrzymanie dynamiki
wzrostu z 2011 na niskim poziomie 4% R/R. W konsekwencji prognozujemy, ze w 2012 kredyty
detaliczne ogdétem wzrosng jedynie o 2% R/R (wzgledem 13% w 2011). Na tym tle nadal
postrzegamy pozytywnie perspektywy wzrostu kredytow korporacyjnych (6% w 2012, po 17% w
2011), ktére beda korzysta¢ z relatywnie wysokiej dynamiki inwestycji w gospodarce (4,0% w
2012, po 8,2% w 2011). Podsumowujac, prognozujemy spowolnienie akcji kredytowej ogétem z
14% w 2011 do 4% w 2012.

W $lad za spowolnieniem akcji kredytowej, oczekujemy réwniez spowolnienia w tempie wzrostu
salda depozytéw ogdtem, z 12% w 2011 do 4% w 2012. Zwracamy uwage, ze na wysokg
dynamike w 2011 znaczny wptyw miaty srodki pozyskane ze sprzedazy udziatéw w Polkomtelu,
dzieki ktorym w listopadzie 2011 sektor zostat zasilonym ok. 13 mld PLN. Poniewaz
oczekujemy, ze znaczna czesc¢ z tego ,wptywu" wyptynie z sektora bankowego w 2012 (poprzez
odprowadzenie podatku dochodowego oraz wyptacie dywidend), spodziewamy sie tylko
marginalnego, 1% wzrostu depozytéow przedsiebiorstw. Co do depozytéw detalicznych,
prognozujemy spowolnienie dynamiki wzrostu z 12% w 2011 do 5% w 2012. Poniewaz w 2012
oczekujemy zbieznej dynamiki kredytow i depozytéw, wskaznik kredyty/depozytdw utrzyma sie
na ptaskim poziomie 104%.

Makroekonomisci BRE Banku spodziewajg sie, ze NBP obnizy stope referencyjng dwa razy po
25p.b. poczynajac od 2Q 2012, z 4,0% na koniec 2011 do 4,5% na koniec 2012. Poniewaz w
trakcie 2011 NBP podwyzszyt stope referencyjng w sumie o 100p.b., sadzimy, ze spadek
sredniej stopy rynkowej w 2012 bedzie tylko marginalny, -10p.b. R/R do 4,34%. W
konsekwencji uwazamy, ze oczekiwany spadek marzy odsetkowej (-11p.b. R/R poprzez
zawezenie sie marzy depozytowej) w wiekszym stopniu jest wynikiem presji konkurencyjnej, niz
otoczenia makro.

Chociaz prognozujemy, ze wzrost wyniku odsetkowego spowolni znaczaco w 2012 do 3% R/R
z 12% w 2011, naszym zdaniem perspektywy wyniku prowizyjnego sg mniej korzystne. Wynika
to nie tylko ze spowolnienia akcji kredytowej w detalu, ale rowniez z nizszej kontrybucji
przychodéw powigzanych z rynkiem kapitatowym (dziatalno§¢ maklerska, fundusze
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inwestycyjne). Zwracamy uwage, ze obecnie w sektorze tocza sie dyskusje nad zmianami
regulacyjnymi, ktére w Srednim terminie moga mie¢ negatywny wptyw na wynik prowizyjny:
wprowadzenie potencjalnego podatku od transakgji finansowych na szczeblu unijnym oraz
zmniejszenie optaty intercharge z obecnych 1,6%.

Prognozujemy, ze w 2012 udziat kredytéw z utratg wartosci w kredytach ogétem pozostanie
na niezmienionym poziomie 8,2%. Oczekujemy dalszej poprawy jakosci w kredytach
korporacyjnych (w segmencie duzych przedsiebiorstw) oraz dalszego pogarszania sie jakosci
kredytéw hipotecznych. Poniewaz uwazamy, ze portfele kredytowe dla matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz hipoteczne beda wymagaty wiekszego rezerwowania niz miato to
miejsce w 2011, zaktadamy wzrost kosztu ryzyka w sektorze o 13p.b. R/R do 128p.b.

W naszej opinii na tle otoczenia rynkowego w sektorze bankowym perspektywy rozwoju
sektora ubezpieczeniowego sg znacznie bardziej sprzyjajace. Przede wszystkim nie widzimy
zagrozenia dla wzrostu przychodéw R/R. Uwazamy, ze segment ubezpieczen na zycie jest
bardzo stabilny i w matym stopniu podatny na wahania w dynamice wzrostu PKB. Z drugiej
strony, przypis sktadki w segmencie ubezpieczeh majatkowych powinien nadal wzrastac, cho¢
juz w wolniejszym tempie niz w 2011, jako konsekwencja podwyzek cen polis
komunikacyjnych z 2010 oraz 1Q 2011. W kwestii zmian regulacyjnych, otwartg kwestig
pozostaje interpretacja wyroku Sadu Najwyzszego, ktéry zobowigzuje ubezpieczycieli do
zapewnienia samochodu zastepczego na czas naprawy. Wedtug szacunkéw PZU, w
najgorszym scenariuszu moze to kosztowaé sektor nawet 1,1 mld PLN, co wymusitoby
podwyzki cen polic AC o 15-25%.

Z punktu widzenia rentownosci w 2012 spétek z sektora zarzgdzania wierzytelnosciami wazne
jest nie tylko wartos¢ rynku w 2012, ale rowniez skala inwestycji poczyniona w 2011, ktére
bedq generowac¢ przychody przez nastepne kilka lat. Prognozujemy, ze wartos¢ rynku zakupu
wierzytelnosci w Polsce spadnie w 2012 0 8% R/R do 1,0 mid PLN z rekordowego poziomu w
2011 szacowanego na 1,1 mld PLN (+ 138% R/R). Ponadto uwazamy, ze przy umiarkowanym
wzroscie bezrobocia w Polsce z 12,8% w 2011 do 13,6% w 2012 uwazamy, ze ryzyko
negatywnych odpiséw aktualizujgcych na portfelach zakupionych do 2011 wigcznie jest niskie.
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BANK (Trzymaj)

Cena docelowa: 1,55 PLN

Analityk: Iza Rokicka
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
10525 342% 13484 281% 15457 14,6%  Liczba akcji (min) 22455
2,8% 2,8% 2,7% MC (cena biezaca) 3503,0
22333 30,3% 2416,2 8,2% 24547 1,6%  Free float 53,1%
156250 378% 22743 491% 1557,8 -31,5%
467,0 50,2% 1083,3 132,0% 372,0 -65,7%
4218  457% 891,9 111,5% 296,7 -66,7%
13,5% 23,7% 6,3% Zmiana ceny: 1m
8,3 3,9 11,8 Zmiana ceny: 6m
1,1 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.)

Poniewaz w dniu debiutu akcje Get Banku wzrosty o 17% wzgledem ceny odniesienia i
nasza 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 1,55 PLN, obnizamy nasza rekomendacje
z Kupuj do Trzymaj. Poniewaz oczekujemy, ze rentowos¢ banku w 2012 bedzie pod
presja (prognozujemy zysk netto na poziomie 297 min PLN co da zwrot na kapitale
wlasnym w wysokosci 6,3%), uwazamy ze obecna wycena na wskazniku 2012 P/BV na
poziomie jest bliska wartosci godziwej.

Get Bank jako segment wydzielony ze ,,starego” Getin Holdingu

Get Bank powstat poprzez wydzielenie 94% udziatu w Getin Noble Banku z Getin Holdingu do
Get Banku (dawnego Allianz Banku). Zgodnie z harmonogramem podziatu grupy Getin
Holdingu, debiut akcji Get Banku nastgpit 20 stycznia 2012. Spotka zaklada, ze do konca
pierwszego potrocza 2012 dokona emisji nowych akcji kierowanej do akcjonariuszy
mniejszosciowych Getin Noble Banku. Wedtug naszych szacunkéw spétka musi wyemitowaé
142,9 min akgcji (6,4% akcji obecnie) w celu odkupu 60 min akcji Getin Noble Banku. Po
finalizacji tego procesu, nastapi fuzja operacyjna Get Banku i Getin Noble Banku oraz zmiana
nazwy potgczonego podmiotu z Get Bank na Getin Noble Bank.

Get Bank planuje podniesienie kapitatu o 300-400 min PLN

W dniu 12 stycznia 2012 Zarzad Getin Noble Banku poinformowat, ze bezposrednio po
zarejestrowaniu potaczenia Get Banku i Getin Noble Banku, Get Bank zamierza podnies$¢
kapitat o 300-400 min PLN w drodze emisji akcji z prawem poboru. Celem emisji jest poprawa
wskaznikow kapitatowych banku aby mogt on kontynuowaé dynamiczny rozwdj zgodny ze
strategig spotki na lata 2012-2014. Oszacowali$my, ze pozyskanie swiezego kapitatu poprawi
jednostkowe wspotczynniki wyptacalnosci Getin Noble Banku o ok. 81-108p.b do ok. 11,0-
11,2% w przypadku wspoiczynnika wyptacalnosci oraz do 10,4-10,7% w przypadku
wspotczynnika Tier-1. Zwracamy uwage, ze planowana skala podniesienia kapitatu prawie w
catosci niweluje negatywny wptyw uchwaty KNF o podwyzszeniu wagi ryzyka dla detalicznych
kredytéw walutowych. Uchwata zacznie obowigzywa¢ od 30 czerwca 2012, a jej negatywny
wptyw na wymaog kapitatowy Getin Noble Banku szacujemy na 385 min PLN.

Wycena Get Banku oparta o sume czesci skladowych

Wyceny Get Banku dokonujemy w oparciu o sume czesci sktadowych, czyli 100% w Get Banku
wycenionego na 166 min PLN zgodnie z szacowanymi aktywami netto za 3Q 2011 oraz 94%
udziatu w Getin Noble Banku wycenionego na 3 245 min PLN na bazie modelu wyceny zyskéw
rezydualnych. Nasza obecna wycena uwzglednia juz podniesienie kapitatu o0 400 min PLN w
2012, ktére miato dwojaki wptyw na naszg wycene Getin Noble Bank, a w konsekwencji Get
Banku. Z jednej strony obniza rentowno$¢ kapitatdw witasnych, co ma negatywny wptyw na
wycene. Z drugiej strony, wyzsza baza kapitatowa obniza profil ryzyka spoétki (zobrazowany
beta), co wptywa pozytywnie na wycene. W konsekwencji planowanego podniesienia kapitatu
obnizyliSmy naszg bete z 1,2x (0 20% wyzsza niz standardowo przyjmujemy przy wycenie
spotek sektora finansowego) do 1,1x, co obnizytlo koszt kapitatu z 11,9% do 11,4%.
Podsumowujgc, kombinacja dwoch powyzszych punktow zaskutkowata obnizeniem naszej
poprzedniej wyceny Getin Noble Banku oraz Get Banku 0 5% z 1,63 PLN do 1,55 PLN.

Przeprowadzenie podniesienia kapitatu oraz zrolowanie bazy depozytowej jako
gtéwne wyzwania 2012

Po tym jak spotka ogtosita plany podniesienia kapitatu, uwazamy, ze najwiekszym wyzwaniem
w 2012 jest doprowadzenie go do skutku oraz odnowienie w 1H 2012 tej czesci bazy
depozytowej, ktéra byta zbudowana w oparciu o depozyty z dzienng kapitalizacjg (50-60%
depozytéow ogétem) bez destrukcyjnego wptywu na koszt finansowania oraz marze odsetkowa.
Oczekiwane 3% umocnienie sie¢ PLN wzgledem CHF w 1H 2012 powinno utatwi¢ ten proces.
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Ha n d |Owy (Trzym aj) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 70,5 PLN  Cena docelowa: 72 PLN

2009
1505,4
3,8%
24232
1200,6
655,3
504,4

8,5%
18,3
15
0,0
0,0

99
A e

s | W

Handlowy

T
2011-01-18 2011-05-11

T
2011-08-31

T
2011-12-21

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19
2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

14975 -0,5% 14190 -52% 14718 3,7%  Liczba akcji (min) 130,7
4,0% 3,7% 3,7% MC (cena biezaca) 9211,5
2 563,4 58% 24015 -6,3% 24917 3,8%  Freefloat 25,0%

1184,4 -1,4% 9832 -17,0% 1024,6 4,2%
9426  43,8% 884,2 -6,2% 908,8 2,8%
754,8  49,6% 703,0 -6,9% 7271 3.4%

11,9% 10,9% 11,0% Zmiana ceny: 1m 4,8%
12,2 13,1 12,7 Zmiana ceny: 6m -14,1%
1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -25,0%
3,8 57 2,7 Max (52 tyg.) 104,0
5,3 8,1 3,8 Min (52 tyg.) 58,6

Podtrzymujemy nasza 9-miesieczng cene docelowa na walory Handlowego na poziomie
72,0 PLN i utrzymujemy rekomendacje Trzymaj. Chociaz w naszej opinii zysk netto
banku, jako jedynego wsréd podmiotow przez nas analizowanych, moze wzrosnga¢ w
2012 (o 3% wzgledem spadku o 8% dla spotek poréwnywalnych), uwazamy, ze jest to
uwzglednione w obecnej wycenie banku na wskazniku 2012 P/E na poziomie 12,7x.

Oczekujemy silnej akcji kredytowej w 2012, znacznie powyzej rynku

Nasze konserwatywne podejscie do tempa wzrostu kredytow hipotecznych w sektorze w 2012
(+1% R/R po 19% wzrostu w 2011) oraz praktycznie brak tychze kredytdow w portfelu
Handlowego (udziat ponizej 4%), skutkuje tym, ze bank powinien pozytywnie wyrdznia¢ sie na
tle grupy poréwnawczej relatywnie wysokg dynamikg akcji kredytowej. Chociaz uwazamy, ze po
bardzo dobrym roku 2011, kiedy kredyty w Handlowym zwiekszyty sie najprawdopodobniej o
14% R/R, nastgpi spowolnienie dynamiki wzrostu do 7%, jest to wynik blisko dwukrotnie wyzszy
niz prognozowany dla catego sektora.

Po bardzo stabym roku 2011, oczekujemy 3% wzrostu zyskéw w 2012

Rok 2011 nie byt zdecydowanie udany dla Handlowego. Oczekujemy, ze zysk netto spadt o 7%
do 703 min PLN (wzgledem 13% wzrostu dla spétek porownywalnych). Powodem tego byt
przede wszystkim spadajacy wynik odsetkowy (w konsekwencji zawezania sie marzy
odsetkowej), ale rowniez wynik prowizyjny i handlowy. Uwazamy, ze w 2012 moze mie¢ do
czynienia z efektem niskiej bazy, a w konsekwencji Handlowy bedzie w stanie dostarczy¢ nie
tylko pozytywnej dynamiki przychoddw, ale rowniez i zyskow.

Dywidenda w 2012 nizsza, ale potencjatl na przysztos¢ pozostaje

Wspodtczynnik Tier-1 za 3Q 2011 na poziomie 16,5% (nie uwzgledniajacy zyskow
wygenerowanych w 9M 2011, ktére doktadajg dodatkowo 2,0p.p.) pozwala Zarzadowi banku
budowa¢ wartos¢ dla akcjonariuszy poprzez polityke wyptacania wysokich dywidend. Niestety w
2012 bank najprawdopodobniej wyptaci dywidende ponizej swojego potencjatu w konsekwencji
dziatan regulatora rynku, ktéry zaleca catemu sektorowi ostroznosciowe budowanie bazy
kapitatowej. Zgodnie z wytycznymi KNF obliczyli$my, ze Handlowy wyptaci tylko 50% wyniku za
2011 w formie dywidendy, czyli 2,69 PLN na akcje (3,8% yield’u). Niemniej jednak uwazamy, ze
Handlowy ma nadal potencjat wyptacania wysokich dywidend w przysztosci. Oczekujemy, ze
100% zysku za 2012 trafi do akcjonariuszy, co obecnie oznacza 7,9% yield'u.

Niskie ryzyko regulacyjne w krétkim okresie zbilansowane przez wyzsze w
srednim terminie

Zwracamy uwage, ze najwieksze zapowiedziane zmiany regulacyjne dla sektora w 2012, czyli
nowelizacja rekomendacji S oraz podwyzszenie wagi ryzyka dla walutowych kredytéw
detalicznych w marginalny sposob dotyczg dziatalno$ci Handlowego z powodu bardzo niskiego
udziatu kredytow hipotecznych w portfelu kredytowym. Z drugiej strony zmiany, ktore
potencjalnie mogg zacza¢ obowigzywaé¢ w drugiej potowie 2012 lub od poczatku 2013 sg juz
znacznie grozniejsze dla rentowosci oraz wyceny banku, czyli 1) obnizenie optaty interchage, 2)
wprowadzenie podatku od transakcji finansowych lub/i 3) wprowadzenie w zycie optaty (tzw.
podatek bankowy).
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Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 80 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

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

16276 16,0% 18509 13,7% 19415 4,9% Liczba akcji (min) 130,1

2,6% 2,7% 2,6% MC (cena biezaca) 10421,0

2682,5 78% 29072 84% 29934 3,0%  Free float 25,0%
10965 10,7% 12526 14,2% 1286,9 2,7%
934,1 26,5% 1107,6 18,6% 1061,0 -4,2%
7531  26,6% 885,6 17,6% 859,4 -3,0%

14,3% 14,7% 12,6% Zmiana ceny: 1m 7,7%

13,8 11,8 12,1 Zmiana ceny: 6m -3, 7%

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

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

0,0 1,9 0,8 Min (52 tyg.) 66,6

Poniewaz nie widzimy potencjatlu wzrostu do naszej 9-miesigcznej ceny na poziomie 80
PLN, podtrzymujemy nasza rekomendacje Trzymaj. Chociaz uwazamy, ze tempo spadku
zysku netto w 2012 bedzie mniejsze niz srednio w sektorze, bank jest wyceniany na
wskazniku P/E na poziomie 12,1x, tylko 5% ponizej sredniej dla spétek poréwnywalnych.
Ponadto, zwracamy uwage, ze po nabyciu udzialow w ING ABL, ING BSK
prawdopodobnie wyptaci tylko symboliczng dywidende za 2011 ze stopa dywidendy
ponizej 1%.

Trend pozyskiwania udzialéw rynkowych w kredytach bedzie podtrzymany
Poniewaz ING BSK nie sprzedawat walutowych kredytéw hipotecznych juz od poczatku 2009
(stanowig one jedynie 4% portfela kredytowego) oraz fakt, ze bank nie oferowat kredytéw w
ramach programu ,Rodzina na Swoim”, oczekiwany spadek sprzedazy kredytow hipotecznych
w 2012 w ING BSK moze by¢ mniejszy niz $rednia dla sektora. To oraz fakt, ze bank jest
trzecim najwiekszym bankiem korporacyjnym ws$rdd podmiotéw przez nas analizowanych,
pozwala nam oczekiwaé, ze tempo przyrostu kredytow w 2012 bedzie wyzsze niz Srednia w
sektorze. Akcje kredytowg bedzie rowniez wspiera¢ ptynny bilans ze wskaznikiem kredyty/
depozytdow na poziomie 78%, brak finansowania zewnetrznego oraz zadowalajgca kondycja
spotki matki (ktora nie potrzebuje dodatkowych kapitatow).

Wzrost przychodéw niezagrozony, poza wynikiem prowizyjnym

Przy niezagrozonym tempie wzrostu portfela kredytowego oraz stabilizujgcej sie marzy
odsetkowej na poziomie 2,6%, prognozujemy, ze ING BSK bedzie w stanie wygenerowac
satysfakcjonujacg dynamike wyniku odsetkowego, +5% R/R po 14% wzrostu w 2011. Z drugiej
strony, sceptycznie oceniamy mozliwo$¢ przyrostu wyniku prowizyjnego, ktére bedzie pod
presjg nie tylko malejacych przychodow z tytutu obstugi rachunkéw (jako konsekwencii
konwersji klientow do bankowosci internetowej), ale réwniez dziatalnosci maklerskiej czy
funduszy inwestycyjnych. Per saldo, w 2012 prognozujemy 3% wzrost zaréwno przychodéw z
dziatalno$ci podstawowej jak i przychodéw ogotem.

Dywidenda za 2011 prawdopodobnie jedynie symboliczna

Pomimo tego, ze ING BSK spetnit wymagania narzucone przez KNF i byt wymieniony w gronie
bankéw, ktére bedg mogty wyptaci¢ dywidende za 2011, uwazamy, ze bedzie miata ona wymiar
jedynie symboliczny. W naszej opinii, miata na to wptyw transakcja zakupu ING ABL (czyli
spoiki leasingowej oraz faktoringowej). Chociaz nabyte aktywa stanowig jedynie 7% aktywow
banku, wptyw transakcji na jednostkowy wspoétczynnik  wyptacalnosci  bedzie
najprawdopodobniej znaczacy i obnizy go w granicach 0,6-1,2p.p. Oznacza to, ze w wiecej niz
w catoéci zniesie pozytywny wptyw wynikajacy z potaczeniu ING Banku Slaskiego z ING
Bankiem Hipotecznym (szacowanym na 0,5p.p.). W naszych prognozach zaktadamy wskaznik
wyptaty dywidendy za 2011 na poziomie 10%, co oznacza dywidende na akcje na poziomie
0,68 PLN oraz stope dywidendy ponizej 1%.

Zmiany regulacyjne beda miaty ograniczony wplyw na dziatalnosé banku w 2012
Podobnie jak w przypadku Handlowego, uwazamy ze zaréwno nowelizacja rekomendacji S
oraz wejscie w zycie uchwaly KNF o podwyzszeniu wagi ryzyka dla walutowych kredytow
detalicznych bedzie mniej negatywna dla ING BSK na tle sektora. Z drugiej strony, wieksze
zagrozenia stanowig zmiany regulacyjne, ktére dopiero sg dyskutowane w sektorze, czyli 1)
obnizenie optaty interchage w kwartach, 2) potencjalne wprowadzenie podatku od transakcji
finansowych lub/i 3) wprowadzenie od 2013 optaty ostroznosciowej ptaconej na rzecz
specjalnego funduszu w BFG.
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Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 9,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

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

1127,8 6,3% 11734 4,0% 1162,9 -0,9%  Liczba akcji (min) 2717

2,7% 2,6% 2,5% MC (cena biezaca) 2670,4

1588,4 3,8% 1541,0 -3,0% 15494 0,5%  Free float 20,0%
703,5 -17,1% 6186  -12,1% 618,8 0,0%
234,7 403,0% 429,2 82,9% 2830 -341%
185,9 438,0% 3241 74,3% 226,4 -30,1%

6,9% 11,0% 71% Zmiana ceny: 1m 9,2%

14,4 8,2 11,8 Zmiana ceny: 6m -43,2%

0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -35,6%

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

0,0 3,8 0,0 Min (52 tyg.) 9,0

W naszej opinii, Kredyt Bank stoi przez znacznymi wyzwaniem w 2012. Na froncie
biznesowym wyzwaniem jest sprzedaz kredytéw hipotecznych, jako jednego z gtéwnych
produktéw akwizycyjnych, na froncie finansowania rosnacy koszt finansowania zwigzany
z rolowaniem kredytéw udzielonych przez KBC w 2007, a na froncie kapitatowym
najnizszy w sektorze wspotczynnik Tier-1. Uwazamy, Zze przy prognozowanym na 2012
zwrocie na kapitatlach wtasnych na poziomie 6,8%, wycena na wskazniku 2011 P/BV na
poziomie 0,87x jest nadal malo atrakcyjna. Podtrzymujemy rekomendacje Redukuj oraz
9-miesieczng cene docelowa na poziomie 9,1 PLN.

Prognozujemy spadek portfela kredytowego w 2012, ale wzrost salda depozytéw
Szacujemy, ze w trakcie 9M 2011 sprzedaz walutowych kredytéw hipotecznych w Kredyt Banku
stanowita ok. 50% sprzedazy ogétem, najwiecej wsrod bankéw przez nas analizowanych
ogotem oraz wzgledem s$redniej dla sektora na poziomie ok. 23%. Po tym jak na poczatku
stycznia 2012 Kredyt Bank catkowicie wycofat z oferty kredyty walutowe, widzimy ryzyko ze
oczekiwany w 2012 spadek sprzedaz hipotek (zwigzany z nowelizacjg rekomendacji S) w
przypadku Kredyt Banku moze by¢ wigkszy niz $rednia w sektorze prognozowana na 25-30%.
Naktadajagc na to przyspieszajagca amortyzacje portfela kredytow mieszkaniowych
denominowanych w CHF, widzimy ryzyko spadku portfela kredytowego w 2012. Z drugiej
strony, chociaz nie mamy powodoéw przypuszczaé, ze KBC nie odnowi $rednioterminowego
finansowania udzielonego Kredyt Bankowi, uwazamy, ze bank bedzie dazyt do wiekszej
samodzielnosci i konsekwentnie zwiekszat baze depozytowa.

Przychody ogétem pod presja marzy odsetkowej oraz wyniku prowizyjnego

Przy braku wzrostu salda kredytéw oraz przy presji na koszt finansowania (czy to przy okazji
odnawiania we wrzesniu Srednioterminowego finansowania z KBC czy z tytutu pozyskiwania
nowych depozytéw), prognozujemy spadek wyniku odsetkowego w 2012, chociaz na razie na
marginalnym poziomie 1% R/R. Ponadto, przy braku koniunktury na rynkach finansowych
trudno bedzie wygenerowac¢ pozytywng dynamike wyniku prowizyjnego, nawet pomimo niskiej
bazy 2011. W koncu, w wyniku handlowym nalezy sie liczy¢ ze spadkiem przychodow z tytutu
wymiany walut powigzanych ze sprzedazg walutowych kredytow hipotecznych. W
konsekwenciji, po ptaskich przychodach R/R w 2011, prognozujemy 1% spadek w 2012.

Oczekujemy znacznego wzrostu kosztu ryzyka, po bardzo dobrym wyniku w
2011 wspartym przez transakcje o charakterze jednorazowym

Prognozujemy, ze raportowany koszt ryzyka w 2011 wyniesie tylko 68p.b. (-109p.b. R/R), dzieki
pozytywnemu efektowi sprzedazy kredytéw z utratg wartosci. Po oczyszczeniu o transakcje o
charakterze jednorazowym, zaktadamy, ze koszt ryzyka w 2012 wzro$nie o ok. 35p.b. R/R z
80p.b. do 105p.b., co spowoduje wzrost salda rezerw o 74% do 336 min PLN. Obawiamy sie,
ze wiekszego obrezerwowania bedzie wymagat nie tylko portfel kredytow hipotecznych, ale
réwniez segment kredytéw korporacyjnych dedykowany matym i srednim przedsiebiorcom.

Ryzykiem dla naszej rekomendacji jest finalizacja sprzedazy banku przez KBC
Najwiekszym ryzykiem dla naszej negatywnej rekomendacji pozostaje nadal otwarty, cho¢
prowadzony w sposéb mato przejrzysty, proces sprzedazy Kredyt Banku. Zgodnie z ugoda
zawartg miedzy KE a KBC, KBC zobowigzato sie do sptaty wiekszosci z 7 mld EUR pomocy
rzadowej do konca 2013. Aby tego dokona¢, KBC zobowigzato sie do szeregu dezinwestycji, w
tym wszystkich swoich aktywow w Polsce. Uwazamy, ze przy problemie niewystarczajgcych
kapitatow pierwszej kategorii w bankach europejskich jest mato prawdopodobne, zeby Kredyt
Bank zostat sprzedany z premig do wyceny rynkowe;j.
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Millennium (Redukuj)

Cena biezaca: 3,89 PLN
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431,0
1.9

1,5

0,1%

2 209,6
1,2

0,0
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Strategia 2012

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 3,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

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

10098 46,1% 11978 18,6% 12144 1,4%  Liczba akcji (min) 1213,1

2,2% 2,5% 2,3% MC (cena biezaca) 4719,0

17144  195% 1900,6 10,9% 1905,5 0,3%  Free float 34,5%
633,0 46,9% 760,8 20,2% 763,7 0,4%
407,8 583,8 43,1% 468,8 -19,7%
326,0 461,4 41,5% 3751  -18,7%

9,5% 10,7% 7,9% Zmiana ceny: 1m 17,5%

14,5 10,2 12,6 Zmiana ceny: 6m -28,4%

1,2 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -21,1%

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

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

Chociaz obecna wycena Millennium na wskazniku 2012 P/E na poziomie 12,6x moze sie
wydawaé¢ mato wymagajaca wzgledem grupy poréwnawczej, naszym zdaniem wycena na
wskazniku 2011 P/BV na poziomie 1,04x nie znajduje usprawiedliwienia w bardzo niskiej
rentowosci kapitaldw wlasnych oczekiwanej w 2012 na poziomie tylko 7,9%. Jako
najwieksze ryzyko dla naszej mocno spadkowej prognozy zysku na 2012 na poziomie 375
min PLN (-19% R/R) postrzegamy zatozenie odnosnie kosztu ryzyka. W naszej opinii bank
nie bedzie w stanie kontynuowaé¢ polityki ,,zero” rezerw na hipoteki. W konsekwencji
podtrzymujemy rekomendacje Redukuj na walory Millennium oraz 9-miesieczng cene
docelowa na poziomie 3,3 PLN.

Tempo wzrostu portfela kredytowego znaczaco spowolni, ale nie depozytéw
Prognozujemy, ze tempo wzrostu portfela Millennium spowolni znaczaco, z 13% w 2011 do 1%
w 2012. W naszej opinii przyczyni sie do tego portfel kredytéw hipotecznych (67% portfela
ogotem), w ktérym amortyzacja kredytow denominowanych w CHF przyspieszy, a sprzedaz
nowych kredytéw denominowanych w PLN spowolni z powodu nowelizacji rekomendacji S. W
naszej opinii, jedynym obszarem, ktdory moze przynies¢ wzrost sg kredyty korporacyjne, a w
szczegolnosci kierowane do matych i Srednich przedsiebiorstw. Ponadto, marginalny wzrost
salda kredytéw naszym zdaniem nie oznacza, ze bank zrezygnuje z pozyskiwania nowych
depozytéw. Oczekujemy, ze wzrosng one 0 6% R/R po 7% prognozowanych za 2011.

Wzrost przychodéw trudny do osiggniecia w 2012

Przy prawie ptaskim saldzie kredytdow oraz presji na marze depozytowa, prognozujemy
marginalng poprawe wyniku odsetkowego w 2012, +1% R/R. W naszej opinii, jeszcze gorsze
perspektywy ma wynik prowizyjny, ktéry w naszej opinii spadnie o0 2% R/R, przede wszystkim
pod presjg dziatalnosci maklerskiej oraz funduszy inwestycyjnych. Po tym jak bank sprzedat
ponad 200 tys. bezptatnych rachunkoéw ,Dobre konto” uwazamy, ze cheé wprowadzenia/
podwyzszania optat zwigzanych z prowadzeniem rachunkéw osobistych jest niska.

Koszt ryzyka jako gtowny obszar niepewnosci oraz presji na zysk netto

W 2011 Millennium udato obnizy¢ sie koszt ryzyka do bardzo niskiego poziomu 45p.b. W naszej
opinii byto to mozliwe dzieki praktycznie braku nowych rezerw na portfel kredytow hipotecznych.
W naszej opinii, 20% ostabienie sie PLN wzgledem CHF w ciggu 2011, a przez to pogarszajaca
sie kondycja przecietnego gospodarstwa domowego sptacajgcego kredyt denominowany w
CHF, nie moze pozosta¢ bez wptywu na jakos¢ portfela kredytowego Millennium. Dodatkowo,
zwracamy uwage, ze w ramach portfela kredytdw korporacyjnych, bank byt aktywny przede
wszystkim w segmencie matych i $rednich przedsiebiorstw. Uwazamy, ze ta czes¢ portfela
kredytowego rowniez bedzie wymagata dodatkowych rezerw. W konsekwencji, zaktadamy
wzrost kosztu ryzyka w 2012 o 25p.b. do 70p.b., co przektada sie na 66% wzrost salda rezerw
oraz ostatecznie na 19% spadek zysku netto do 375 min PLN.

Kondycja finansowa BCP moze nadal przektada¢ si¢ na Millennium

Chociaz Millennium nie korzysta ze wsparcia finansowego od swojej spotki matki, w naszej
opinii kondycja finansowa BCP moze w dalszym ciggu wptywaé na notowania Millennium,
szczegolnie ze 65,5% kapitalizacji Millennium stanowi az 71% kapitalizacji BCP. Zgodnie z
danymi publikowanymi przez EBA, BCP musi pozyska¢ 2,13 mld EUR kapitatu do konca
czerwca 2012 wzgledem swojej obecnej kapitalizacji na poziomie 807 min EUR. Cze$¢ z
potrzebnego kapitatu (405 min EUR) zostata juz dostarczona poprzez konwersje akciji
uprzywilejowanych na dlug podporzadkowany. Reszta niezbednego kapitatu
najprawdopodobniej bedzie pochodzita z linii kredytowej IMF dla Portugalii, a cze$¢ z emisiji
akcji.
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Pekao (Redukuj)

Cena biezaca: 152,6 PLN Cena docelowa: 135 PLN
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Strategia 2012

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

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

4 226,9 52% 4609,9 9,1% 4766,0 3,4%  Liczba akcji (min) 262,4

3,2% 3,3% 3,2% MC (cena biezaca) 40 037,3

7196,9 -1,1% 7670,5 6,6% 77348 0,8%  Free float 40,8%
3563,3 -3,2% 4029,6 13,1% 40158 -0,3%
3101,5 -3,5% 3555,1 14,6% 3396,3 -4,5%
2525,2 -3,9% 2876,3 13,9% 27415 -4,7%

13,1% 13,9% 12,5% Zmiana ceny: 1m 7,3%

15,9 13,9 14,6 Zmiana ceny: 6m -3,3%

2,0 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m -13,4%

2,9 6,8 55 Max (52 tyg.) 179,5

1,9 45 3,6 Min (52 tyg.) 123,4

Po tym jak BCP wycofalo sie ze sprzedazy Millennium, a na rynku brakuje innych
znacznych aktywéw wystawionych na sprzedaz, uwazamy, ze rynek przestanie
wbudowywaé premie wynikajaca z bardziej rentownej alokacji 6,5 mld PLN kapitatu
nadwyzkowego. Ponadto, w naszej opinii Pekao nie pozostanie odporne na spowolnienie
gospodarcze, w szczegolnosci jego portfel kredytowy dla malych i s$rednich
przedsiebiorstw. W konsekwencji zalecamy redukowanie ekspozycji i utrzymujemy cene
docelowa na poziomie 135 PLN. Uwazamy, ze bardziej atrakcyjng ekspozycja jest PKO
BP, ktore nie tylko jest o 16% tansze na 2012 P/E, ale rowniez w trakcie 2011 dostarczyto
zwrot o 4p.p. gorszy niz Pekao.

Perspektywy wyniku odsetkowego pozytywne, ale nie wyniku prowizyjnego
Poniewaz 56% portfela kredytowego Pekao stanowig kredyty korporacyjne, w naszej opinii
bank nie bedzie borykat sie z dostarczeniem pozytywnej dynamiki kredytow w 2012. To oraz
brak probleméw z ptynnoscig powinno przetozy¢ sie na satysfakcjonujacy wzrost wyniku
odsetkowego w 2012 o 3% R/R. Z drugiej strony, jestedmy pesymistyczni co do perspektyw
wyniku prowizyjnego, w szczegolnosci tej czesci powigzanej z dziatalnoscig na rynkach
kapitatowych. Po 4% wzrostu oczekiwanego w 2011, prognozujemy 4% spadek w 2012.

Dywidenda z zysku za 2011 raczej bedzie, po tym jak UniCredit pozyskato kapitat
Mimo tego, ze Pekao jest najlepiej skapitalizowanym bankiem w Polsce (wspoétczynnik Tier-1 po
3Q 2011 wyniost 17,1%, przy czym nie uwzgledniat w ogole zysku wygenerowanego w trakcie
2011), miekka rekomendacja KNF dotyczaca dywidend za 2011 wykluczata go z grona bankow
mogacych podzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami. Powodem byly potrzeby kapitatowe spofki
matki. Od tego czasu UniCredit udato sie pozyska¢ 7,5 mld EUR dzieki przeprowadzaniu emisji
akcji z prawem poboru (na chwile obecng kwestig otwartg pozostaje tylko struktura akcjonariatu
po ofercie, poniewaz emisja byta w petni objeta gwarancjami). Zaktadamy, ze do czerwca 2012
UniCredit zakonczy proces rejestracji nowych akcji, co ostatecznie pozwoli Pekao wyptaci¢ 50%
zysku za 2011 w formie dywidendy. Datoby to 5,48 PLN na akcje oraz stope dywidendy na
poziomie 3,6%.

Chociaz uwazamy, ze zysk netto w 2012 spadnie mniej niz sSrednio w sektorze...
Nasze prognozy wskazujg na 5% spadek zysku netto w 2012, z 2 876 min PLN w 2011 do
2,741 min PLN w 2012. Jest to trzecia (po Handlowym oraz ING BSK), najlepsza dynamika
ws$rod bankéw przez nas analizowanych oraz o 3p.p. wyzsza niz dynamika dla skumulowanych
zyskéw spotek porownawczych. Powodem spadku jest presja na koszt ryzyka, szczegdlnie w
segmencie kredytéw dla matych i $rednich przedsiebiorstw oraz rosngce saldo rezerw o 25% R/
R.

... wycena na 2012 P/E jest najbardziej wymagajaca w sektorze

Pekao na wskazniku 2012 P/E na poziomie 14,6x jest najdrozszg spétka z sektora
finansowego, notowang z 18% premig do $redniej dla spdtek poréwnywalnych z sektora
bankowego oraz z 21% premig wzgledem PZU. Ponadto, zaréwno i PKO BP i PZU oferujg
wyzsze stopy dywidendy, odpowiednio 4,5% i 7,7% wzgledem 3,6% dla Pekao. W koncu,
naszym zdaniem oczekiwane 2012 ROE na poziomie 12,5% nie usprawiedliwia wyceny na
wskazniku 2011 P/BV na poziomie 1,88x.
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E’% PKO BP (Akumuluj) Analityk: za Rokicka

Cena biezaca: 33,3 PLN  Cena docelowa: 35 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 50512 65162 29,0% 75519 159% 77214 2,2%  Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 3,5% 4,0% 4,2% 4,0% MC (cena biezaca) 41 625,0
WNDB 8607,0 10021,9 16,4% 10907,9 8,8% 10985,9 0,7%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny* 46240 59484 286% 66145 11,2% 6532,3 -1,2%
Zysk brutto 29433 40792 38,6% 4676,7 14,6% 42150 -9,9%
Zysk netto 23055 32169 39,5% 37434 16,4% 33743 -9,9%
ROE 13,4% 15,4% 16,9% 14,3% Zmiana ceny: 1m 2,3%
PIE 18,1 12,9 1.1 12,3 Zmiana ceny: 6m -19,8%
PIBV 2,0 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -22,0%
DPS 1,0 1,9 2,0 15 Max (52 tyg.) 46,3
Dyield (%) 3,0 57 59 45 Min (52 tyg.) 29,2
* przed kosztami rezerw
5 Uwazamy, ze wraz z oczekiwang tymczasowa poprawa sentymentu rynkowego oraz

umiarkowanego umocnienia si¢ PLN, walory PKO BP powinny zyskiwaé, w

’ My MMhm\"‘w szczegolnosci wzgledem Pekao. Uwazamy, ze oczekiwana obnizka stopy referencyjnej w
“ ) sumie o 50p.b. w 2012 bedzie miala marginalny wptyw na srednioroczny poziom

. {'a { rynkowych stép procentowych R/R. W konsekwencji oceniamy, ze perspektywy marzy
! W\M odsetkowej oraz wyniku odsetkowego sg obiecujace. Ze wzgledu na wysoka oczekiwang

» wow we stope dywidendy na poziomie 4,5%, wycene banku na wskazniku 2012 P/E na poziomie
2 ‘ ‘ 12,3x uwazamy za atrakcyjna. Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje na walory
wiors oo anmas ez PKO BP (Akumuluj) oraz cene docelowa na poziomie 35 PLN.

Bardziej obiecujace perspektywy wyniku odsetkowego, niz prowizyjnego
Uwazamy, ze w 2012 presja na marze odsetkowg w PKO BP bedzie umiarkowana. Zwracamy
uwage, ze w 2012 oczekujemy dwoéch obnizek stopy referencyjnej w sumie o 50p.b. do 4,0%,
po tym jak w 2011 mieliSmy cztery podwyzki, kazda po 25p.b. Oznacza to, ze $redni poziom
rynkowej stopy procentowej w 2012 pozostanie na prawie niezmienionym poziomie R/R.
Dlatego tez uwazamy, ze ryzyko znacznego spadku marzy odsetkowej w PKO BP
(porownywalne ze spadkiem a 2009) jest ograniczone. W konsekwencji, wraz z 2% wzrostem
portfela kredytowego prognozujemy 2% wzrost wyniku odsetkowego. Podobnie jak w catym
sektorze bankowym, sadzimy, ze bardziej problematyczne moga okazac sie perspektywy dla
wyniku prowizyjnego ze wzgledu na niesprzyjajgce otoczenie rynkow kapitatowych.

Prognoza spadku zysku o 10% w 2012 zbiezna ze Srednig dla sektora

W naszych prognozach na 2012 zaktadamy 10% spadku zysku netto z 3 743 min PLN do 3 374
min PLN, co jest zbiezne z dynamikg zyskéw oczekiwang dla catego naszego sektora
bankowego. Zwracamy uwage, ze ten spadek w catosci wynika z konserwatywnego zatozenia
odnosnie kosztu ryzyka i salda rezerw. Na 2012 przyjeliSmy koszt ryzyka na poziomie 162p.b.
(+20p.b. R/R), czyli nawet powyzej poziomu z 2009.

Oczekiwania dywidendowe wsparte zatozeniami budzetowymi Skarbu Panstwa
Uwazamy, ze po tym jako PKO BP spetnito wymogi narzucone przez KNF, wyptaci dywidende z
zysku za 2011 (obok Handlowego, prawdopodobnie ING BSK oraz warunkowo Pekao). Chociaz
w dalszym ciggu oficjalna polityka dywidendowa spotki méwi o wyptacie do 40% zysku
jednostkowego, w naszych prognozach zaktadamy wskaznik wyptaty na poziomie 50%.
Naszym zdaniem, za wyzszym poziomem opowie sie przede wszystkim Skarb Panstwa, ktory w
tym roku chce pozyskac¢ w tej formie o 37% przychoddw wigcej niz w 2011. Dywidenda na akcje
w wysokosci 1,50 PLN oznacza stope dywidendy na poziomie 4,5%, najwyzszg w sektorze
bankowym.

Ryzyko podazy akcji nie zostato catkowicie usuniete

Jako najwigksze ryzyko dla naszej pozytywnej rekomendacji dla PKO BP widzimy ryzyko
podazy akcji czy to ze strony Skarbu Panstwa czy to ze strony BGK. Chociaz Skarb Panstwa
wycofat sie oficjalnie z wtérnej oferty akcji PKO BP, w naszej opinii nie oznacza to, ze ryzyko
podazy akcji zostato catkowicie usuniete. Zwracamy uwage, ze Skarb Panstwa dwa razy
odwotywat oferte ze wzgledu na niesprzyjajgce otoczenie rynkéw finansowych przy cenie na
poziomie 33-34 PLN. Uwazamy, Zze inwestycja do tego poziomu cenowego jest obarczona
umiarkowanym ryzykiem.
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PZU (Akumuluj)

Cena biezaca: 327 PLN

R

|
(mIn PLN) 2009
Skiadka brutto: 14 362,7
majgtkow a 8 021,9
zyciow a 6 340,8
Wynik techniczny 17 961,6
Zysk brutto 4 565,8
Zysk netto 37629
ROE 24,0%
P/E 75
PBV 2,5
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0
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Strategia 2012

Analityk: Iza Rokicka

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

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

14 5445 1,3% 15247,0 4,8% 15787,2 3,5% Liczba akcji (min) 86,4
8031,9 0,1% 8511,6 6,0% 88381 3,8%  MC (cena biezaca) 28 237,2
6512,5 2,7% 65125 0,0% 67354 34%  Free float 64,8%

17 078,7 -49% 16532,4 -3,2% 17 345,1 4,9%

3029,4 -33,6% 29789 -1,7% 2917,6 -2,1%

2439,2 -352% 2401,6 -1,5% 2346,9 -2,3%
20,3% 18,7% 18,1% Zmiana ceny: 1m 4,7%
11,6 11,8 12,0 Zmiana ceny: 6m -13,8%
2,2 2,2 2,2 Zmiana ceny: 12m -6,2%
158,6 26,0 25,0 Max (52 tyg.) 396,8
48,5 8,0 7,7 Min (52 tyg.) 294,2

Poniewaz nasza 9-miesieczna cena docelowa na walory PZU na poziomie 345 PLN
wskazuje na 6% potencjatl wzrostu kursu, podwyzszamy rekomendacje do Akumuluj z
Trzymaj. PZU jest nasza preferowana ekspozycja w sektorze finansowym. W naszej
opinii, nawet pomimo oczekiwanego spowolnienia wzrostu tempa PKB z 4,2% w 2011 do
2,8% w 2012, przychody spétki w 2012 powinny wykazaé trend wzrostowy R/R, zaréwno
w czesci zyciowej jak i majatkowej. Ponadto postrzegamy obecna wycene PZU na
wskazniku 2012 P/E na poziomie 12,0x (6% dyskonta wzgledem sektora bankowego) jako
atrakcyjna, w szczegolnosci po uwzglednieniu wysokiej oczekiwanej stopy dywidendy na
poziomie 7,7% (Srednio 2x wiecej w bankach, ktére beda w stanie wyptaci¢ dywidende z
zysku za 2011).

Wzrost przychodéw w 2012 niezagrozony,
gospodarczego

Prognozujemy, ze przypis sktadki brutto PZU wzro$nie w 2012 o 4% po 5% oczekiwanym w
2011. Nie widzimy zagrozen do utrzymania stabilnego wzrostu sktadki w segmencie
ubezpieczen na zycie, ktérego tempo w latach 2008-2011 utrzymywato sie w granicy 3-4% bez
wzgledu na tempo wzrostu gospodarczego. W segmencie ubezpieczen majatkowych
spodziewamy sie spowolnienia wzrostu z 6% w 2011 do 4% w konsekwencji nizszej dynamiki
ubezpieczen komunikacyjnych. Oczekujemy, ze efekt podwyzek cen polis z 2010 i 1Q 2011
bedzie nadal widoczny, ale juz w mniejszym stopniu niz w 2011.

nawet pomimo spowolnienia

Segment zyciowy pozostaje gitdwnym obszarem rentowosci

Po bardzo udanym roku 2011 w ubezpieczeniach majgtkowych (oczekujemy poprawy wyniku
technicznego o 759 min PLN R/R do 414 min PLN), nie tylko w zakresie restrukturyzacji
kosztéw, ale réwniez poprawy wskaznika szkodowosci, w 2012 konserwatywnie prognozujemy
spadek rentownosci na wyniku technicznym o 15% R/R. Obawiamy sie wzrostu kosztow
akwizycji zwigzanych ze zmiang struktury kanatéw dystrybucyjnych oraz wzrost szkodowosci w
ubezpieczeniach poza-komunikacyjnych. Gtéwnym obszarem rentownosci w 2012 pozostanie
segment ubezpieczen na zycie, ktéry wedtug naszych szacunkéw wygeneruje ponad 81%
wyniku technicznego grupy.

Wysoka dywidenda za 2011 wsparta oczekiwaniami Skarbu Panstwa

W naszej opinii jedng z podstawowych zalet PZU jest bardzo wysoki margines bezpieczenstwa
(349% po 3Q 2011, o 1,4x wyzszy niz minimalny poziom akceptowany przez Zarzad PZU oraz
3,5x wyzszy niz minimalny wymagany przez regulatora). Obliczylismy, ze w chwili obecnej
nadwyzka kapitatowa PZU to 3,0 mld PLN, czyli 34,7 PLN na akcje. Oczekujemy, ze w 2012
spotka wyptaci 90% skonsolidowanego zysku za 2011 w formie dywidendy, czyli 25,03 PLN na
akcje, co przekfada sie na stope dywidendy na atrakcyjnym poziomie 7,7%. Zwracamy uwage,
ze Skarb Panstwa chce pozyska¢ w tym roku o 37% wiecej w formie dywidendy niz 2011, a
PZU niezmiennie jest jednym z gtéwnych Zrédet tego przychodu.

Zmiany regulacyjne oraz potencjalna podaz akcji jako gtowne ryzyka
Przypominamy, ze w pierwszej potowie czerwca 2011 Skarb Panstwa sprzedat 10% swojego
udziatu w kapitale PZU obnizajgc go do 35%. Zgodnie z politykg rzadu, MSP chce utrzymaé
udziat w kluczowych podmiotach na poziomie 25%+, co oznacza, ze moze podja¢ decyzje o
dalszej sprzedazy akcji. Zgodnie z informacjami prasy, MSP zobowigzat sie do rocznego /lock-
up’u, ktéry mija w czerwcu. W zakresie zmian regulacyjnych, w naszej opinii gtéwnym
zagrozeniem jest niedawny wyrok Sadu Najwyzszego, ktéry zobowigzuje ubezpieczycieli do
dostarczenia samochodu zastepczego na czas naprawy. Poniewaz nie jest znane uzasadnienie
sadu, trudna jest kwantyfikacja potencjalnych dodatkowych kosztow dla PZU. Wedtug Prezesa
PZU, w najgorszym scenariuszu moze to kosztowac sektor nawet 1,1 mld PLN rocznie, ale z
drugiej strony wymusitoby podwyzki cen polis AC 0 15-25%.
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g% KRUK (KU pUJ) Analityk: Iza Rokicka

Cena biezaca: 43,1 PLN  Cena docelowa: 53 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-22
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 128,6 164,3  27,8% 267,7 63,0% 373,7 39,6%  Liczba akcji (min) 16,9
Zakupy w ierzytelnosci 84,7 118,1 39,4% 223,0 88,9% 327,3 46,8%  MC (cena biezaca) 728,4
Inkaso 41,8 441 5,5% 41,2 -6,4% 40,4 -2,0%  Free float 55,0%
Marza posrednia 57,0 747  31,2% 141,6 89,5% 1856  31,0%
Zysk brutto 27,3 356  30,2% 64,4 80,8% 776  20,6%
Zysk netto 23,4 36,1 54,1% 63,1 74,8% 75,3 19,4%
ROE 26,5% 31,1% 34,0% 27,2% Zmiana ceny: 1m 1,3%
PE 29,0 18,3 11,5 9,8 Zmiana ceny: 6m 51%
PBV 6,8 5,0 3,0 2,3 Zmiana ceny: 12m
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 44,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 32,0
“ Kruk jako jedyny, wsrod spotek przez nas analizowanych w sektorze finansowych, moze
\ znaczaco poprawi¢ zysk netto R/R w 2012. Prognozujemy 19% wzrostu wzgledem 7%
iy spadku dla bankéw i 2% spadku dla PZU. W konsekwencji, postrzegamy obecna wycene
® na wskazniku 2012 P/E na poziomie 9,7x jako atrakcyjna, nie tylko wzgledem lokalnych

spotek z sektora finansowego ale réwniez wzgledem spélek poréwnywalnych. Kruk
notowany jest z 8% dyskontem wzgledem spétek zagranicznych z branzy. Utrzymujemy
o nasza 9-miesieczng cene docelowa na poziomie 53,0 PLN i podtrzymujemy nasza

Kruk wiG

o : ‘ ‘ rekomendacje Kupuj.

2011-05-09 2011-07-22 2011-10-06 2011-12-22

Wartos¢ rynku inwestycji w portfele wierzytelnosci spadnie w 2012, zaréwno w
Polsce jak i w Rumunii, po zaskakujagco dobrym 2011

Po imponujacym 138% wzroscie rynku zakupu wierzytelnosci w Polsce w 2011 mierzonego w
wartosci godziwej, oczekujemy niewielkiego spadku w 2012, 0 8% do 1,0 mld PLN. Wynika to z
zatozenia lekkiego spadku cen. Podobnych trendéw oczekujemy na rynku rumunskim. Po
szacowanym 20% wzroscie R/R do 200 min PLN, prognozujemy spadek o 18% do 164 min
PLN, czyli w okolice wyniku za 2010. Co do wartosci rynku czeskiego i wegierskiego, Kruk
szacuje potencjat tych rynkéw odpowiednio na poziomie 200 min PLN i 100 min PLN.

Uwazamy, ze inwestycje Kruka w 2012 spadng o 28% R/R

W naszych zaktualizowanych prognozach zaktadamy, Zze Kruk zainwestuje mniej w zakup
portfeli wierzytelnosci wzgledem poziomu za 2011 szacowanego na 538 min PLN w 2011.
Oczekujemy spadku o 28%R/R do 387 min PLN. Uwazamy, ze za rowno inwestycje w Polsce
jak i w Rumunii bedg mniejsze R/R, odpowiednio o 39% i 42% R/R. Sadzimy, ze bardzo
wysokie udziaty rynkowe w 2011 (35% w Polsce i 70% w Rumunii) nie sg mozliwe do
utrzymania w Srednim terminie. Z drugiej strony, zaktadamy wzrost inwestycji na rynku czeskim
z 15 min PLN w 2011 do 60 min PLN oraz symbolicznego zakupu na rynku wegierskim w
wysokosci 10 min PLN.

Prognozujemy 19% wzrost zysku netto w 2012 do 75 min PLN

Prognozujemy, ze po 75% wzrostu zysku w 2011, przyrosnie o kolejne 19% w 2012 i osiggnie
poziom 75,3 min PLN. Gtéwnym czynnikiem wzrostu jest segment zakupow wierzytelnosci.
Zwracamy uwage, ze pojedynczy portfel wierzytelnosci generuje przychody przez kilka
kolejnych lat, w naszym modelu przez osiem. Oczekujemy, ze ten segment wygeneruje 92%
marzy posredniej wzgledem 77% w 2010.

Potencjalna podaz akcji jako najwieksze zagrozenie dla naszej pozytywnej
rekomendaciji

Jako najwieksze ryzyko dla naszej pozytywnej rekomendacji na walory Kruka postrzegamy
potencjalng podaz akcji ze strony funduszy Enterprise Investors, ktéry obecnie posiada 25%
spotki. Zgodnie ze zobowigzaniem funduszy z okresu IPO, lock-up wygasa catkowicie w lutym
2012. Od strony czynnikdbw makroekonomicznych, spoétka jest narazona na odpisy
aktualizacyjne wartosci kupionych portfeli wierzytelnosci przy zatamaniu sie rynku pracy, w
szczegolnosci spadku zatrudnienia i/lub wzrostu stopy bezrobocia. Makroekonomisci BRE
Banku oczekujg umiarkowanego wzrostu bezrobocia w 2012 do 13,6% z 12,8% w 2011. W
takim scenariuszu, ryzyko odpiséw postrzegamy jako niskie.
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o Bardzo dobra koniunktura w sektorze chemicznym utrzymujaca sie w 2011 roku
zapewnita w wielu spétkach realizacje rekordowych zyskéw, szczegolnie w
kategoriach produktowych powigzanych z rynkiem ,,soft commodities”. Zalecamy
jednak duza ostroznosé¢ w ekstrapolowaniu tych historycznych wynikéw na
przysztos¢ z uwagi na widoczne sygnaly pogorszenia otoczenia makro.

° Najbardziej narazone na znaczne pogorszenie wynikéw sa spotki z sektora
nawozowegdo, ktére z jednej strony doswiadczaja spadku cen swoich produktow
(ostabienie sity zakupowej rolnikéw z uwagi na przecene zboz, ktéra moze byc¢
kontynuowana), a z drugiej beda musiaty ponosi¢ wyzsze koszty gazu (podwyzka
taryfy jest nieunikniona). W tym kontekscie mimo, ze ZAT czy ZAP nie wydajq si¢
juz przewartosciowane to naszym zdaniem ze wzgledu na perspektywe stabego
momentum na wynikach nie stanowia jeszcze ciekawej okazji inwestycyjnej.

° W przypadku Synthosa negatywne trendy na rynku kauczuku prawdopodobnie nie
znajda jeszcze peinego odzwierciedlenia w wynikach 2012 ze wzgledu na
specyfike kontraktowania sprzedazy. Utrzymujaca sie stabsza koniunktura moze
jednak zagraza¢ perspektywie wynikéw 2013 roku, co z kolei bedzie zniechecaé do
inwestycji w Spotke mimo niewysokich biezacych wskaznikéw EV/EBITDA i P/E.

. Najciekawsza inwestycja w sektorze chemicznym powinien okaza¢ sie Ciech, ktéry
przy niskiej relatywnej wycenie oferuje perspektywe poprawy zyskéw z uwagi na
bardzo sprzyjajace tendencje w segmencie sodowym. Dodatkowym wsparciem
moze by¢ powrét do procesu prywatyzaciji.

Kluczowa rekomendacja: Ciech (Kupuj)

Ubiegty rok polskie spotki chemiczne na pewno moga zaliczy¢ do udanych, zaréwno jesli chodzi
o wyniki finansowe jak i realizacje celéow strategicznych (podniesienia kapitatu, przejecia czy
organizacja dtugoterminowego finansowania). Spowolnienie gospodarcze praktycznie jeszcze
nie zdazyto odcisng¢ swego pietna na osigganych rezultatach, szczegdlnie ze pod koniec roku
istotnym katalizatorem okazato sie ostabienie zlotego, ktdre wobec braku istotnych pozyciji
zabezpieczajacych (awersja do hedgingu po ,przygodzie” z opcjami) znaczaco wsparto
rentownos$¢ sprzedazy eksportowej. W niektérych grupach produktowych pojawiaty sie juz
wprawdzie sygnaty ostabienia popytu, co przy utrzymujacych sie wysokich cenach surowcow
wywierato presje na marze (cze$¢ produktéw bazujgca na wsadzie petrochemicznym,
melamina), ale nie bylo to zjawisko powszechne. Wydaje sie jednak, ze w tym roku te
negatywne tendencje moga sie nasila¢, gdyz notowania ropy mimo kryzysu utrzymujg sie na
wysokich poziomach, a ceny gazu prawdopodobnie istotnie wzrosng (bazowa podwyzka o 10%
implikuje wyzsze koszty sektora o 600 min PLN). Warto tez zwréci¢ uwage, ze czes¢ spotek
korzystata w 2011 roku na wzroscie cen produktow (efekt LIFO) i opdéznionych podwyzkach
wsadu (np. dostawy z kontraktow kwartalnych badz rocznych ze statg ceng), co nie bedzie
mozliwe w tym roku, a nawet moga wystapi¢ odwrotne tendencje.

W ostatnich kwartatach szczegdlnie korzystaty spétki z ekspozycjg na rynek soft commodities
gdyz byly bezposrednimi beneficjentami wzrostu cen surowcow. Tak sprzyjajacego otoczenia
trudno sie jednak spodziewac¢ w tym roku. W przypadku kauczuku prognozy mowig o znacznym
wzroscie podazy kauczuku naturalnego, co doprowadzi do nadwyzki na poziomie 400 tys. ton
vs. deficyt 80 tys. ton rok wczes$niej. Bedzie to zapewne wywiera¢ presje na ceny produktu
syntetycznego i cho¢ Synthos znaczng czes$¢ tegorocznej sprzedazy ma juz zakontraktowang to
moze to przektadac sie na obnizenie prognoz na 2013. Rynek nawozowy moze z Kkolei straci¢
wsparcie ze strony wysokich cen zbdz, ktore systematycznie taniejg od szczytow notowanych w
1Q'2011 z uwagi na wyzsze od prognoz zbiory przy negatywnych tendencjach na popycie
(obnizenie wsparcia dla biopaliw, nizszy wzrost gospodarczy). Notowania pszenicy czy
kukurydzy pozostajg co prawda nadal mocno wrazliwe na krétkookresowe anomalia pogodowe
(ostatnia susza w Argentynie), ale jak pokazuje historia ubiegtego roku, alarmujgce doniesienia
0 suszach czy powodziach niszczacych uprawy czesto sg przesadzone (susza stulecia w
Chinach, powodzie w Australii czy chociazby tegoroczna susza w Polsce), a ich sita
oddziatywania krétkotrwata. Podtrzymujemy opinie, Ze wraz ze spadajacymi cenami ziarna sita
zakupowa rolnikéw bedzie sie obniza¢, co przetozy sie na spadek cen nawozéw (w przypadku
mocznika i DAP mocna przecena miata juz miejsce w grudniu).

W 2012 roku istotnym tematem w sektorze moze by¢ perspektywa wprowadzenia w 2013
europejskich benchmarkow dla emisji CO,. Wstepnie mozna szacowaé niedobdr uprawnien w
polskich spdtkach chemicznych na okoto 15-30%, tak wiec negatywny wptyw na wyniki moze
by¢ dos¢ zréznicowany, tym bardziej ze te koszty bedg wazy¢ w réznym stopniu na zyskach
operacyjnych poszczegolnych podmiotow. Kwestia ta, traktowana od niedawna jako jedno z
gtéwnych zagrozen dla przemystu, moze jednak traci¢ na sile wraz z taniejgcymi certyfikatami
EUA, ktore obecnie kosztujg juz tylko 7 EUR/t.
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CiQCh (KUPUJ) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 19 PLN Cena docelowa: 21,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3684,2 3960,3 75% 41313 4,3% 43598 5,5% Liczba akcji (min) 52,7
EBITDA 358,3 382,0 6,6% 350,2  -8,3% 4295 22,6% MC (cena biezaca) 1001,3
marza EBITDA 9,7% 9,6% 8,5% 9,9% EV (cena biezaca) 1916,9
EBIT 128,2 1442 12,4% 1328  -7,9% 189,7  42,8% Free float 55,9%
Zysk netto -92,3 20,5 13,9 -32,2% 71,7 416,4%
PE 26,0 72,1 14,0 Zmiana ceny: 1m 16,2%
P/ICE 3,9 2,1 4,3 3,2 Zmiana ceny: 6m -5,0%
PBV 0,7 0,6 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -31,7%
EV/EBITDA 5,9 53 55 5,1 Max (52 tyg.) 29,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,8
® \ M Kluczowym wyzwaniem dla Ciechu w roku 2011 bylo zabezpieczenie finansowania

zs\vj'\l
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diugoterminowego, co ostatecznie po emisji akcji i podpisaniu aneksu z konsorcjum
bankéw udato sie zrealizowaé. W 2012 przyszedt czas na poprawe wynikéw, na ktoérg w
naszej opinii jest duza szansa dzigeki rosnacej marzy na produkcji sody (podwyzki cen
przy ograniczonym wzroscie kosztéow). Hamulcowym dla tych pozytywnych tendenc;ji
ponownie bedzie zapewne TDI, ale wraz z oczekiwang korekta na rynku ropy i kolejnymi
wylaczeniami mocy wytwoérczych w Europie nie wykluczamy na tym poziomie
pozytywnego zaskoczenia w stosunku do naszych konserwatywnych prognoz. Dobre

aors wiosn amen aneza momentum na wynikach skonsolidowanych w stosunku do 2012 bedzie wyréznikiem

Ciechu na tle branzy i dlatego Spétka wydaje sie najciekawszym wyborem w sektorze.

Podwyzki cen sody— gtéwny motor poprawy wynikow

Na razie wszystko wskazuje tez na to, ze pozytywne tendencje w kluczowym segmencie
sodowym obserwowane w 2011 roku zostang utrzymane réwniez w 2012. Odbiorcy
zaakceptowali podwyzki cen sody o okoto 8% w ujeciu walutowym, co przy naszych zatozeniach
Sredniego kursu EUR/PLN na poziomie 4,45 implikuje wzrost cen w PLN o 16%. Tymczasem
ceny wegla wzrosng tylko o inflacje, a koszty ciepta w fabryce rumunskiej udato sie utrzymac na
niezmienionym poziomie. Dodatkowo lepiej pod wzgledem efektywnosci energetycznej
prezentowac sie bedzie spotka niemiecka po przejeciu swojego dostawcy medidow (15 min EUR
z tego tytutu na poziomie EBITDA). Ostatecznie wiec prognozujemy wzrost EBIT segmentu w
2012 do 233 min PLN wobec 174 min PLN oczekiwanych w roku 2011. Dobra koniunktura w
sodzie ma szanse sie utrzymac¢ nawet w otoczeniu umiarkowanego spowolnienia z uwagi na
wysokie ceny surowcow (niekonkurencyjnosé producentow chinskich, wysokie koszty transportu)
oraz stabe euro skutecznie chronigce przed importem trony z USA.

Nadal duza presja w segmencie organicznym

Problemem dla segmentu organicznego w 2011 byta przede wszystkim drastycznia spadajaca
rentowno$¢ na TDI. Z jednej strony obserwowaliSmy dos¢ wolno reagujace na przecene
gtéwnych petrochemikaliow notowania toluenu (gtéwnego sktadnika aminy wykorzystywanej do
produkcji TDI), a z drugiej rosngcg nadpodaz produktu po uruchomieniu w potowie roku nowych
instalacji na Wegrzech i w Azji. Tylko po 3 kwartatach 2011 ujemna kontrybucja r/r z uwagi na
ostabienie marz na TDI Spoétka stracita az 68 min PLN. Koncéwka roku przyniosta co prawda
nieco lepsze informacje pod tym wzgledem, gdyz udato sie renegocjowac¢ ceny dostaw gtéwnych
surowcéw i odzyskaé poprzez korekte faktur czes¢ kosztow z poprzednich kwartatow
(szacujemy ze pozytywny wptyw widoczny w wynikach 4Q moze siegna¢ nawet 30 min PLN).
Nadal jednak w tym roku segment bedzie ujemnie kontrybuowat do skonsolidowanego EBIT,
cho¢ strata powinna by¢ nieco mniejsza (-36 min PLN vs. -54 min PLN). W scenariuszu korekty
cen ropy widzimy jednak potencjat do pozytywnego zaskoczenia w tym obszarze.

Powrét do prywatyzacji

W tym roku zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami resort skarbu moze wroci¢ do pomystu
prywatyzacji Ciechu. W przypadku sprzyjajacych warunkéw rynkowych moze to wspierac
notowania Spétki, gdyz wydaje sie ze obecnie koncern jest atrakcyjniejszy dla potencjalnych
kupujacych niz w 2010 kiedy to proces sprzedazy zakonczyt sie fiaskiem. Zwracamy uwage, ze
Grupa ma obecnie zapewnione finansowanie dtugoterminowe, uporzgdkowana zostata jej
struktura (dezinwestycje niekluczowych aktywoéw), a skorygowany wskaznik EV/EBITDA na ten
rok to tylko 4,5. Warto tez odnotowac¢, ze z punktu widzenia nabywcéw wazny moze by¢ fakt, ze
kluczowe aktywa sodowe generujg w tym roku bardzo wysokie zyski, ktére sgq do utrzymania w
dtugim terminie, a jednoczes$nie wyniki sg zanizane przez okresowg stabo$¢ marz na TDI. W tym
kontekscie srednioterminowy potencjat Ciechu znacznie przekracza obecnie generowany EBIT.
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Police (Trzymaj)
Cena biezaca: 9,67 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1486,6
EBITDA -327,9
marza EBITDA -22,1%
EBIT -409,4
Zysk netto -422,9
P/E
P/CE
PBV 1,4
EV/EBITDA
Dyield (%) 0,0
1
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Strategia 2012

Analityk: Kamil Kliszcz

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

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

20226 36,1% 26176 294% 26472 1,1% Liczba akcji (min) 75,0

79,8 322,7 304,5% 158,5 -50,9% MC (cena biezaca) 725,3

3,9% 12,3% 6,0% EV (cena biezaca) 929,0
54 249,8 4500,4% 86,5 -65,4% Free float 18,1%

27,4 238,8 770,6% 76,2 -68,1%

26,4 3,0 9,5 Zmiana ceny: 1m 0,5%
71 2,3 49 Zmiana ceny: 6m -14,5%
1,3 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -13,0%

12,0 2,9 55 Max (52 tyg.) 15,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,0

Police wbrew naszym zatozeniom okazaly sie¢ jedng z lepszych inwestycji na GPW w 2011
roku, do czego w duzym stopniu przyczynito sie wezwanie ze strony ZA Tarnéw ktére
stato sie kotwica dla kursu w okresie najwiekszych zawirowan na rynku. Sprzyjaly tez
trendy na gtéwnych rynkach Spéiki, a szczegdélnym zaskoczeniem byly rekordowe zyski
w segmencie bieli tytanowej (w tym wypadku obok wzrostéw cen produktéw pomogly
ustalone na rok z géry ceny surowcéw). W obecnym otoczeniu makro oraz przy realizacji
naszego negatywnego scenariusza dla rynku zb6z, powtérzenie bardzo dobrych wynikow
w 2012 roku nie bedzie juz jednak mozliwe. Ujemny efekt LIFO, wzrosty cen gazu i

oz gpadek wolumenoéw oraz wspomniany wzrost kosztéow ilmenitu i szlaki tytanowej beda

infekowa¢ rentownos¢. W tym kontekscie utrzymujemy neutralng rekomendacje dla akcji
Polic.

Przecena na rynku nawozow jest realna

W 2011 roku sytuacja producentow nawozéw byta bardzo sprzyjajaca, gdyz przy rekordowych
cenach zbo6z mieli oni doskonate warunki do systematycznego podnoszenia swoich cennikow,
przy wolniejszym wzroscie kosztow surowcowych. W przypadku Polic tradycyjnie wigzato sie to
z dodatkowym wsparciem w postaci efektu LIFO (sprzedaz tanszych zapaséw na rosngcym
rynku). Koniec roku przyniést jednak znaczne pogorszenie tych relacji. Przecena pszenicy i
kukurydzy obnizyta site zakupowg rolnikdw, co ostabito popyt na nawozy. Zaczeto sie to juz
przektada¢ na spadek cen gtéwnych benchmarkéw nawozowych (mocznik spadt w grudniu
prawie o 30%, a DAP o 14%), mimo dos$¢ szybkiej reakcji po stronie podazy (ograniczanie
produkcji na 1Q'2012 przez duze koncerny nawet o 15-30% m.in. poprzez przyspieszanie
remontéw instalacji). W tym kontek$cie mozna spodziewaé sie w naszej opinii istotnego
pogorszenia rezultatéw segmentu agro w Policach w 2012 roku (zaktadamy 57 min PLN vs. 166
min PLN prognozowane na 2011), majac na uwadze réwniez oczekiwana podwyzke gazu.

Rekordowe wyniki na bieli tytanowej nie do powtérzenia

W ubiegtym roku po wielu latach ujemnej rentownosci badz balansowania na break even
ogromne pozytywne zaskoczenie przyniést rezultat segmentu bieli tytanowej. Szacujemy, ze
EBIT w tym obszarze siegnat az 98 min PLN, co byto pochodng mocnych prawie 20% wzrostéw
cen produktu wywotanych jego niedoborami na swiatowych rynkach. Deficyt bieli to pochodna
znacznego popytu na pigmenty z sektora motoryzacyjnego potgczonego z duzymi zalegtosciami
inwestycyjnymi. Dodatkowo tak znaczgce rozszerzenie marz Police zawdzieczaty statymi
rocznymi cenami gtdwnych surowcéw (ilmenitu i szlaki tytanowej) wynikajgcymi z rocznego
kontraktu. W zwigzku z tym w tym roku koszty wsadu wzrosng nawet dwukrotnie (do uméw
wprowadzono kwartalne indeksowanie ceny), co oznacza obnizenie zesztorocznej marzy nawet
0 50-60 min PLN (kwartalne koszty wspomnianych surowcow w 2011 to okoto 15 min PLN).
Ryzykiem pozostaje rowniez mozliwe ostabienie koniunktury w motoryzacji.

Perspektywa wzrostu nakladéw po okresie oszczednosci

W ostatnich latach ze wzgledu na pogorszenie koniunktury i problemy z ptynnoscig Police dos¢
mocno ograniczaty wydatki inwestycyjne (istotnie ponizej amortyzaciji) i koszty remontowe, co
oznacza ze teraz znaczng czes¢ tych odtozonych naktadow trzeba bedzie nadrobi¢. W 2011
capex siegnat okoto 60 min PLN, a na ten rok spodziewamy sie jego wzrostu do ponad 100 min
PLN. Oczywiscie czes$¢ tych nakladow wigzaé sie bedzie z projektami rozwojowymi, ale
wiekszos$¢ bedg stanowity te o charakterze odtworzeniowym. Jest to o tyle wazne, ze czes¢
rynkowych wycen uwzgledniajgc nowe wyzsze poziomy rentownosci nadal przywigzana jest do
.Kryzysowych” poziomow naktadéw inwestycyjnych.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 86,45 PLN  Cena docelowa: 89,2 PLN

Strategia 2012

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-26

2009/10 2010/11 zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
20616 28823 39,8% 34405 194% 32825 -4,6% Liczba akcji (min) 19,1
78,3 430,8 450,6% 3325 -22,8% 343,1 3,2% MC (cena biezaca) 1652,5
3,8% 14,9% 9,7% 10,5% EV (cena biezaca) 1694,1
9,9 344,9 3371,2% 2205 -36,1% 2215 0,4% Free float 40,0%

31,8 296,6 832,1% 177,3  -40,2% 180,4 1,8%

51,9 5,6 9,3 9,2 Zmiana ceny: 1m 8,3%
16,5 43 57 55 Zmiana ceny: 6m -16,1%
1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -20,8%
19,9 3,6 5,1 4.8 Max (52 tyg.) 128,1
94 1,2 54 54 Min (52 tyg.) 77,5
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Putawy dzieki znakomitej koniunkturze na rynku kaprolaktamu oraz sprzyjajacych
tendencjach w sektorze rolnym, wygenerowaly w sezonie 2010/11 rekordowe zyski, co
przetozylo sie na dobre zachowanie kursu na tle szerokiego rynku. Wszystko wskazuje
na to, ze perspektywa na najblizsze kwartaly wyglada juz jednak znacznie gorzej, a
sygnaly odwrécenia pozytywnych trendéw pojawiaja sie nie tylko w obszarze agro, ale
réwniez w segmencie chemia (w przypadku poprzedniego kryzysu baza odniesienia dla
tej dywizji byla znacznie mniejsza niz obecnie, tak wiec teraz tapniecie moze by¢ bardziej
odczuwalne). Kulminacyjnym momentem moze okaza¢ zatwierdzenie przez URE nowej
wyzszej taryfy gazowej, ktora uderzy w wyniki juz od 1Q’2012. W tym kontekscie
utrzymujemy neutralng rekomendacje dla ZA Putawy.

Przecena na rynku nawozéw i podwyzka cen gazu

W 2011 roku sytuacja producentéw nawozéw byta bardzo sprzyjajaca, gdyz przy rekordowych
cenach zbo6z mieli oni doskonate warunki do systematycznego podnoszenia swoich cennikow,
przy wolniejszym wzroscie kosztéw surowcowych. Koniec roku przyniost jednak znaczne
pogorszenie tych relacji. Zaczeto sie to juz przektada¢ na spadek cen gtdwnych benchmarkow
nawozowych (mocznik spadt w grudniu prawie o 30%), mimo profilaktycznego obnizania
podazy przez producentow. Widzimy potencjat do kontynuacji tych tendencji, gdyz nadal
wskazniki sity zakupowej rolnikéw odbiegajg od 5-letniej sredniej, a poza tym spodziewamy sie
dalszych spadkoéw notowan zbdz. Putawy bedg zapewne doswiadcza¢ negatywnego wptywu
obnizki cen nawozow azotowych z pewnym opdznieniem do trendéw na globalnych rynkach,
ale wczesniej juz w 1H'2012 Spdtka bedzie infekowana oczekiwanym wzrostem kosztéow z
tytutu zakupu gazu (podwyzka 10% oznaczataby dodatkowe 100 min PLN wydatkéw w skali
roku)

Oznaki stabosci na rynku kaprolaktamu i melaminy

Bardzo waznym wsparciem dla wynikow ZAP w ostatnich kwartatach byty utrzymujace sie
rekordowe marze przerobowe na kaprolaktamie (w 2011 roku byly wyzsze o 50% od 5-letniej
sredniej uwzgledniajacej wptywy z produktu ubocznego jakim jest siarczan amonu). W
koncowce roku pojawity sie jednak pierwsze powazne negatywne sygnaty z Europy i Azji, gdzie
ograniczone do minimum marze wytwércow poliamidéw zaowocowaty spadkiem popytu, tym
bardziej ze pojawita sie konkurencja ze strony taniejgcych polistyrenéw. Jesli koniunktura
gospodarcza szybko sie nie poprawi mozemy obserwowac powtérke z zatamania rynku z roku
2008, kiedy to globalne wykorzystanie mocy produkcyjnych spadio do 60%. W przypadku
drugiego kluczowego produktu segmentu chemia, czyli melaminy negatywne tendencje
utrzymujg sie juz od 2Q'2011, kiedy to uruchomienie nowych instalacji produkcyjnych zaczeto
wywiera¢ presje na cene tego produktu, ktérg spowolnienie wzrostu gospodarczego tylko
wzmocnito. Dodatkowym zagrozeniem dla marzy na melaminie jest oczekiwana podwyzka cen
gazu (gtdowny wsad surowcowy stanowi mocznik).

Ambitne plany akwizycyjne i inwestycyjne

W ostatnich 2 latach ZA Putawy wydaty na inwestycje ponad 600 min PLN, a do tego
przeprowadzity dwie akwizycje za kwote 260 min PLN. Nie nadwyrezyto to kondycji finansowej
Spotki ze wzgledu na spore zasoby gotéwkowe oraz bardzo korzystng koniunkture w branzy,
ktéra pozwolita na wygenerowanie dodatkowych srodkéw. Wedtug zatozen Zarzgadu naktady w
tym roku obrotowym majg siegng¢ 380 min PLN, a wiec ambitna polityka bedzie utrzymana,
podobnie jak aktywny udziat w konsolidacji rynku. W kontekscie oczekiwanego pogorszenia
warunkéw funkcjonowania na kluczowych rynkach, taki wysitek inwestycyjny moze budzi¢
stuszne obawy inwestoréw o kondycje bilansu w perspektywie najblizszych kilku kwartatow.
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Paliwa

Strategia 2012

(] Makro rafineryjne w styczniu nieco si¢ poprawito w stosunku do bardzo stabego
grudnia, ale nadal warunki sa trudniejsze niz w catym 2011 roku, ktéry i tak
stanowi bardzo niska baze. Dostrzegamy pewne czynniki mogace zmienié ten
obraz, ale na razie podstawy do formutowania optymistycznych prognoz sa zbyt
kruche. Przypominamy o wysokiej bazie wynikéw zwigzanych z efektem LIFO.

. Sygnalem do kupna rafinerii moze by¢ dalsze zawezanie sie spreadu Brent-WTI
lub kolejne wyltaczenia europejskich mocy przerobowych spowodowane brakiem
finansowania wsparte utrzymujacym sie wysokim kursem USD/PLN. Ryzykiem jest
natomiast zaostrzanie sie konfliktu z Iranem i ,,geopolityczny” wzrost cen ropy.

. Utrzymujace si¢ wysokie notowania surowca w konfrontacji ze spowolnieniem
gospodarczym skutkuja w spadku marz petrochemicznych (-30% w stosunku do
szczytow z 2Q’2011). Dodatkowym problemem dla PKN jest spodziewana
podwyzka cen gazu (10%=230 min PLN dodatkowych kosztéw w skali roku).

° Negatywnie na notowania Lotosu i PGNiG moze wplywaé¢ dyskusja nad projektem
ustawy o podatku od wydobycia ropy i gazu. W negatywnym scenariuszu mogtby
on zosta¢ wprowadzony juz w przysztym roku. Potencjalnym ryzykiem s3a rowniez
polityczne decyzje wlascicielskie MSP (zacheta do skokowego wzrostu naktadow
na poszukiwania gazu tupkowego, pomyst powiazania kapitatowego PKN i LTS).

. Obecne otoczenie w zestawieniu z restrykcyjng polityka URE jest skrajnie
niekorzystne dla PGNiG, dlatego przestrzegamy przed traktowaniem tej spotki jako
inwestycji defensywnej w tym roku. W przypadku rafinerii, w krétkim terminie
lepsza ekspozycja na odreagowanie kursu wsparte sygnatami poprawy w sektorze
bedzie Orlen ze wzgledu na mocng pozycje bilansowa.

Kluczowa rekomendacja: PGNiG (Redukuyj)

W ubiegtym roku ropa naftowa zdrozata o ponad 14% mimo rozwijajacego sie od kilku miesiecy
spowolnienia gospodarczego i systematycznego uzupetniania ubytkéw podazy po wojnie w Libii
(najpierw uwolnienie zapaséw MAE, a obecnie powr6t libijskich zt6z do produkcji) oraz faktu
obnizania globalnych prognoz popytu. Elastyczno$¢ konsumpcji, widoczna szczegodlnie w
krajach rozwijajacych sie (efekt drogich paliw wzmocniony ostabieniem lokalnych walut- m.in.
pierwszy ujemny odczyt dynamiki zuzycia diesla w Polsce w 3Q), moze w naszej opinii w tym
roku wywierac presje na ceny surowca, tym bardziej ze po stronie podazowej spodziewany jest
dalszy wzrost (+1 min barytek/dzien poza OPEC oraz +0,9 min barytek w ramach OPEC
gtéwnie za sprawg Libii i Iraku). Przy prognozowanym zwigkszeniu popytu o 0,8 min barytek
moze to prowadzi¢ do zachwiania dotychczasowego bilansu rynku, szczegdlnie ze wiadomym
jest ze cztonkowie kartelu decydujg sie na ograniczenia dostaw dopiero po spadku cen. Dlatego
tez w naszych prognozach zaktadamy spadek srednich cen mieszanki Brent do 100 USD w tym
roku, co bedzie implikowac lekkie ujemne przeszacowania zapasow w Orlenie i Lotosie.

Sytuacja w sektorze rafineryjnym w 2011 byta bardzo trudna i baza odniesienia na ten rok
pozostaje dos¢ niska. Na razie jednak nie ma mocnych przestanek do optymizmu na najblizsze
miesigce ze wzgledu na utrzymujace sie wysokie ceny ropy, nieprzystajace do realidw rynku
paliwowego. Widzimy co prawda pewne pozytywne czynniki wspierajgce rentownos¢ przerobu
w Europie (ograniczanie wykorzystania mocy czy zawezenie spreadu Brent-WTI), ale na razie
trudno oprze¢ na nich pozytywne srednioterminowe prognozy. Takich podstaw nie daje rowniez
ostatni wzrost dyferencjatu Ural/Brent z zerowych pozioméw w okolice 2 USD (efekt zamkniecia
3 rafinerii Petroplus odbierajgcych rope rosyjska oraz jednoczesnego zwiekszenia dostaw do
terminalu w Primorsku), gdyz ryzykiem dla utrzymania sie tych poziomow jest wprowadzenie
przez UE embarga na dostawy ropy z Iranu i dalszego zwigkszania produkcji w Libii. Przy tak
duzej zmiennosci kazdy scenariusz jest jednak mozliwy. W przypadku petrochemii tendencje sg
juz bardziej jednoznaczne i praktycznie od lipca obserwujemy systematyczny spadek marz
zarowno na olefinach jak i poliolefinach oraz PTA. Bezposrednig tego przyczyng jest ostabienie
koniunktury gospodarczej w Europie i ograniczanie standw magazynowych przez odbiorcéw
przy jednoczesnym braku korekty cen ropy.

Duzy wptyw na wycene i postrzeganie polskich spotek wydobywczych (PGNiG, Lotos) moze
mie¢ dyskutowany obecnie projekt ustawy o podatku od ropy i gazu. Ostatnie prasowe
doniesienia wskazywaty na mozliwos¢ jego wprowadzenia juz w 2013 roku. Wczesniej
zapowiadano, ze obcigzenia zostanie wprowadzone dopiero po uruchomieniu przemystowej
produkcji gazu tupkowego (prawdopodobnie chodzi o produkcje testowa, kidrg PGNIG
zapowiadato na 2014 rok). Spekulacije méwig o skali obcigzenia rzedu 30-50%. Wedtug
naszych szacunkéw wprowadzenie powyzszego podatku z punktu widzenia Lotosu
oznaczatoby dla akcjonariuszy utrate wartosci 1,3 PLN/akcje za kazde 10% stawki podatku, a w
przypadku PGNiG w obecnym ksztatcie implikowatoby to odpowiednio spadek wyceny o okoto
0,23 PLN/akcje dla takiej wysokosci obcigzenia (nasz bazowy scenariusz to stawka 30%).
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Lotos

Cena biezaca: 24,31 PLN  Cena docelowa: 21,6 PLN

Strategia 2012

(Trzymaj)

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14 321,0 19680,5 374% 28926,0 47,0% 338632 17,1% Liczba akcji (min) 129,9
EBITDA 7046 1451,3 106,0% 17996 24,0% 13421 -254% MC (cena biezaca) 3157,2
marza EBITDA 4,9% 7,4% 6,2% 4,0% EV (cena biezaca) 10 516,1
EBIT 419,8 10614 1528% 12430 171% 651,3 -47,6% Free float 46,8%
Zysk netto 900,8 679,2 -24,6% 726,0 6,9% 420,9 -42,0%

PE 3,5 4.6 4,3 75 Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/ICE 2,7 3,0 2,5 2,8 Zmiana ceny: 6m -38,5%
PBV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -38,2%
EV/EBITDA 12,1 6,3 5,8 7.9 Max (52 tyg.) 49,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 21,3
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Lotos w 2011 okazat sie jedng z gorszych inwestycji w ramach WIG20 (performance -36%
vs. -22% na indeksie) mimo ze jeszcze na poczatku roku kurs akcji, wspierany
»ksiegowymi” zyskami na zapasach i przeszacowaniami walutowych zobowiagzan,
zachowywat sie bardzo dobrze. Dodatkowo atmosfere podgrzewaly ,,prognozy” méwigce
o 1 mid PLN zysku netto. Notowania Lotosu w dalszym ciagu znajduja sie pod presja do
czego na pewno przyczynila sie zapowiedz wprowadzenia podatku od wydobycia ropy
oraz systematyczne ostabienie zlotego wzgledem dolara. Rosnacy kurs USD/PLN
zwieksza zadluzenie Grupy, a w kontekscie zawirowan na rynkach finansowych
obciazony bilans jest traktowany jako jedno z wazniejszych ryzyk. W sSrodowisku
wysokiej zmiennosci marz rafineryjnych i dyferencjatu nadal zalecamy inwestorom
ostroznosé, a ze wzgledu na silniejszy bilans preferujemy w ramach sektora inwestycje w
PKN. Tym bardziej, ze na bazie dtugu netto z konnca 2011 Lotos jest wyceniany z 20%
premia do gtéwnego konkurenta na wskazniku EV/EBITDA’12 (5,4 vs. 6,5). Zbyt duza
wrazliwos¢ zysku netto na zamknigcie kursu USD/PLN powinna zniechecaé do
bazowania na relatywnie niskim wskazniku P/E.

W wynikach 2012 zabraknie efektu LIFO, konieczna poprawa marz

Wedtug naszych prognoz EBITDA LIFO Lotosu w 2011 mogta siegna¢ 893 min PLN, co w
kontekscie utrzymujacego sie stabego makro w sektorze moze poddawaé¢ w watpliwosé
optymistyczne oczekiwania rynku na ten rok, ktore siegajg raportowania 1,46 mid PLN.
Oczywiscie w 2012 roku oczekujemy w koncu pozytywnej kontrybucji projektu Yme, ale pojawi
sie ona najpewniej dopiero w drugim poétroczu tak wiec raporty za 1Q i 2Q moga wprowadzi¢
nieco obaw, tym bardziej ze w analogicznych kwartatach roku 2011 wyniki byly wsparte bardzo
wysokim poziomem dyferencjatu w wysokosci 2,9 USD/Bbl.

Dtug rosnie wraz z kursem USD/PLN, koszty jego obstugi rowniez

Na koniec 3Q'2011 ditug netto Lotosu przekroczyt 7,0 mid PLN, co stanowi ponad 8-krotno$¢
rocznej kroczacego strumienia EBITDA LIFO. Na koniec roku z uwagi na wzrost kursu USD/
PLN zadtuzenie moze wzrosng¢ o kolejne 300 min PLN. Przy tak zadtuzonym bilansie i
turbulencjach na rynkach finansowych kurs Lotosu moze znajdowac sie pod duzg presjg. Nie
widzimy co prawda ryzyka ztamania kowenantow (poziom kapitatéw wtasnych sprzed programu
10+), ale przy stabym otoczeniu makro sytuacja ptynnosciowa Spotki moze by¢ napieta. W 2012
ptatnosci kredytowe (raty kapitatowe + odsetki) moga siega¢ ponad 400 min PLN, co biorgc pod
uwage staby cash flow z 2011 roku (tylko 200 min PLN z operacji za okres 1-3Q) i potrzeby
inwestycyjne nie stawia Lotosu w komfortowej sytuaciji.

Nowy podatek od wydobycia w drodze?

Resort finanséw chce aby projekt ustawy wprowadzajacej podatek od wydobycia ropy i gazu byt
gotowy jeszcze w tym roku. Nadal nie znamy ostatecznej daty wejscia nowych zasad w zycie,
pojawiajg sie zarowno rok 2013 jak i 2015 po uruchomieniu produkcji gazu tupkowego.
Wprowadzenie powyzszego obcigzenia z punktu widzenia Lotosu (biorac pod uwage zaktadane
w prognozach zwiekszenie wydobycia z szelfu baltyckiego z obecnych 140 tys. ton do 440 tys.
ton w 2014 roku) oznaczatoby dla akcjonariuszy utrate wartosci 1,3 PLN/akcje za kazde 10%
stawki takiego podatku. W modelu zaktadamy stawke 30% i ubytek 3,9 PLN wartosci na akcje.

Pomyst wspotpracy z Orlenem

Po fiasku prywatyzacji pojawity sie spekulacje, ze w sytuacji kryzysowej Orlen mogtby
przeznaczy¢ srodki pozyskane ze sprzedazy Polkomtela na przejecie Lotosu. W naszej opinii
taki scenariusz jest mato realny ze wzgledu na prawie pewny sprzeciw UOKIiK. Mozna sobie
jednak wyobrazi¢ wejscie Orlenu jako wspétudziatowca do Petrobaltiku, ktéry w naszej wycenie
stanowi nawet potowe wartosci catej Grupy. Taka perspektywa bedzie zapewne stanowi¢ bufor
bezpieczenstwa dla kursu akcji Lotosu w przypadku realizacji skrajnego scenariusza.
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PGN'G (RQdUkUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Strategia 2012

Cena biezaca: 3,95 PLN Cena docelowa: 3,69 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19331,5 212812 10,1% 22927,9 7,7% 26 649,4 16,2% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 28711 44114 53,7% 28550 -353% 38947 36,4% MC (cena biezaca) 23 305,0
marza EBITDA 14,9% 20,7% 12,5% 14,6% EV (cena biezaca) 26 4471
EBIT 13749 2886,7 110,0% 13224 -542% 17400 31,6% Free float 27,4%
Zysk netto 12352 24537 98,6% 12810 -47,8% 967,6 -24,5%
PE 18,9 9,5 18,2 24,1 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/ICE 8,5 59 8,3 75 Zmiana ceny: 6m -7,9%
PBV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 11,9%
EV/EBITDA 8,4 55 9,3 7.9 Max (52 tyg.) 46
Dyield (%) 0,6 0,6 3,0 2,2 Min (52 tyg.) 35
a7 Otoczenie ostabiajgcego sie zlotego jest skrajnie niekorzystne dla wynikéw segmentu
Y obrotu w PGNiG i cho¢ stabe wyniki w tym obszarze w najblizszych kwartatach moga by¢
traktowane jako zdarzenia jednorazowe, to skala strat na handlu gazem bedzie wptywaé
37 w krétkim okresie negatywnie na notowania. W szacunkach na rok 2012 zaktadamy 10%
" podwyzke taryfy przy srednim kursie USD/PLN na poziomie 3,34. W naszej opinii Spétka
nie powinna by¢ obecnie traktowana jako inwestycja defensywna, gdyz ryzyko dla
o PoniG we obnizenia prognoz rynkowych pozostaje wysokie (konsensus zysku netto na rok 2012
2 ‘ ‘ _ | wynosi az 2,3 mid PLN). Dodatkowym obciazeniem jest pomyst wprowadzenia podatku
amotis ames wnes ez Od wydobycia ropy i gazu, ktdry znacznie ogranicza potencjal wzrostowy zwigzany z

planowanym zwiekszeniem produkcji ropy LMG (optymistycznie zaktadamy
wprowadzenie obcigzenia dopiero w 2015 roku). W obecnych relacjach cenowych taryfy i
gazu importowanego nie widzimy tez realnych szans na liberalizacje rynku w 2013 roku.
Wbrew ksztaltujgcemu sie konsensusowi, zalecamy wiec duza ostroznos¢ przy
inwestycji w akcje PGNiG i utrzymujemy rekomendacje redukuj.

Segment obrotu pod presja kursu zdany na taske URE

Spread na gazie importowanym ulega systematycznemu pogorszeniu (rosnie cena dolarowa
wraz z 9-miesieczng s$rednig notowan ropy, a jednoczesnie ostabia sie ztoty), co bedzie
negatywnie przektada¢ sie na wyniki segmentu obrotu. W 4Q mimo wsparcia ze strony
hedgingu (270 min PLN), rewersu na Jamale (55 min USD) i tahszych zapaséw w magazynach
strate operacyjng szacujemy na -740 min PLN. W kolejnych kwartatach wyniki beda pod
jeszcze wiekszg presja. W naszym bazowym scenariuszu zakltadamy podwyzke taryfy o 10%,
co przy $rednim kursie USD/PLN 3,34 bedzie implikowa¢ strate segmentu obrotu na -1,3 mid
PLN pod warunkiem, ze PGNiG w peni wykorzysta mozliwosci rewersu na rurociggu jamalskim
i sprzeda mniej gazu w 1Q dzieki wyzszym temperaturom. W takim scenariuszu, ktéry trudno
uzna¢ w obecnych warunkach za pesymistyczny, malejg szanse na poprawe wyniku netto w
ujeciu r/r, a tym bardziej realizacje optymistycznego konsensusu.

Mapa drogowa liberalizacji rynku gazu

Na poczatku stycznia URE przestat do konsultacji do resortu gospodarki projekt mapy drogowej
liberalizacji polskiego rynku gazu. Zaktada on uruchomienie w potowie tego roku hurtowych
aukcji surowca bedacego w dyspozycji PGNIG. Jesli takie rozwigzanie bedzie pozytywnie
ocenione jako platforma ustalanie rynkowej ceny, URE moze zdecydowaé o uwolnieniu cen dla
przemystu z poczatkiem 2013 roku. W naszej ocenie przy obecnym dyferencjale cen gazu z
kontraktu jamalskiego i taryfy (prawie 60%) zapewnienie ptynnosci na wspomnianych aukcjach
mogtoby sie odby¢ tylko w przypadku duzych strat po stronie PGNIG (alternatywni dostawcy
byliby zainteresowani zakupem gazu tylko ponizej obecnej taryfy), tak wiec harmonogram
uwazamy za nierealny, przynajmniej przy takich warunkach makro (warunkiem koniecznym albo
umochienie ztotego albo znaczna podwyzka taryfy). Nie mozna tez zapominaé, ze zapewne
uwolnienie cen zbiegnie sie w czasie z natozeniem podatku wydobywczego na gaz krajowy.

Nowy podatek od wydobycia w drodze?

Resort finanséw chce aby projekt ustawy wprowadzajacej podatek od wydobycia ropy i gazu byt
gotowy jeszcze w tym roku. Nadal nie znamy ostatecznej daty wejscia nowych zasad w zycie,
pojawiajg sie zarowno rok 2013 jak i 2015 po uruchomieniu produkcji gazu tupkowego. W
przypadku PGNiG w obecnym ksztatcie implikowatoby to odpowiednio spadek wyceny o okoto
0,23 PLN/akcje dla takiej wysokosci obcigzenia (podatek dotyczytby zyskéw z wydobycia ropy i
gazu pozataryfowego, majac na wzgledzie znaczny wzrost wolumendw ropy po uruchomieniu
projektu LMG). Oczywiscie w przypadku PGNIG termin wprowadzenia podatku jest bardziej
kluczowy, gdyz jego wczesniejsza implementacja zagrazataby realizacji prognoz wzrostu
wynikow w 2013 roku po uruchomieniu projektu LMG. W naszym modelu uwzgledniamy
wprowadzenie stawki 30% od 2015 roku, co obniza wycene o 69 groszy na akcje.
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PKN Orlen (Trzymaj)

Cena biezagca: 37,15 PLN  Cena docelowa: 39 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 67 928,0 8
EBITDA 3665,0
marza EBITDA 5,4%
EBIT 1097,0
Zysk netto 1.308,7
P/E 12,1
P/CE 4,1
PBV 0,8
EV/EBITDA 7.9
Dyield (%) 0,0

“1 M
48

) W

PKN Orlen wie
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W

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31

2011-12-21

Strategia 2012

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-17

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
35474  23,0% 104 864,2 255% 102913,0 -1,9% Liczba akcji (min) 4277
55457 513% 6297,7 13,6% 40012 -36,5% MC (cena biezaca) 15 889,4
6,6% 6,0% 3,9% EV (cena biezaca) 24171,2
3123,0 184,7% 39182 255% 15456 -60,6% Free float 72,5%
23717  812% 40991 728% 1196,2 -70,8%
6,7 3,9 13,3 Zmiana ceny: 1m 8,4%
3,3 2,5 4.4 Zmiana ceny: 6m -21,0%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -21,4%
4.8 3,8 6,2 Max (52 tyg.) 57,9
0,0 0,0 7.9 Min (52 tyg.) 32,3

W 2011 roku PKN Orlen poczatkowo korzystal na rosnacej cenie ropy i spekulacjach o
mozliwym zbyciu rafinerii w Mozejkach. Okazalo sie jednak, ze oczekiwania co do
dezinwestycji byly nierealne, a bardzo dobre raportowane wyniki budowane w duzej
czesci na przeszacowaniach zapaséw nie sa do utrzymania bez wzrostéw cen surowca.
Obecnie nadal otoczenie makro pozostaje pod presja i stad po uwzglednieniu luki po
ogromnym efekcie LIFO’2011 nalezy oczekiwaé istotnego pogorszenia raportowanego
EBIT w 2012. Popyt na paliwa pozostaje pod presja, szczegolnie w krajach EM, ktore
doswiadczaja rekordowych cen paliw przy ostabieniu lokalnych walut i nadal wysokich
notowaniach ropy. Bedzie to utrudnia¢ poprawe marz benchmarkowych i nie pozwoli na
zmniejszenie konkurencji na polskim rynku tym bardziej ze Lotos i Orlen wchodza w rok
z podwyzszonymi mocami wytworczymi na dieslu. Perspektywy dla segmentu
petrochemicznego, ktéory byt istotnym budulcem wynikéw w 2011 réwniez nie wygladaja
najlepiej bioragc pod uwage spadajace marze na olefinach i perspektywe podwyzki cen
gazu w Anwilu. W tym kontekscie zalecamy ostroznosé¢ i utrzymujemy neutralng
rekomendacje dla akcji PKN Orlen.

Konsensus na 2012 nadal optymistyczny

W 2011 roku raportowana EBITDA Orlenu siegnie 6,3 mid PLN i w tym kontekscie
konsensusowa prognoza na rok 2012 na poziomie 4,7 mld PLN moze wydawac sie
konserwatywna. Zwracamy jednak uwage, ze tegoroczny wynik oczyszczony o przeszacowania
zapasow i saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniostby zaledwie 3,3 mld PLN. W tym
kontekscie spetnienie rynkowych oczekiwan bytoby mozliwe tylko przy poprawie EBIT LIFO o
1,4 mld PLN r/r albo mocnym wzroscie cen ropy, a w obecnym otoczeniu makro obydwa
scenariusze sg mato prawdopodobne, tym bardziej ze pogarszajg sie warunki rynkowe dla
petrochemii, ktéra stanowita gtéwny budulec wyniku oczyszczonego o przeszacowania
zapasow. Nie mozna wiec wykluczy¢ rewizji konsensusu, co bedzie infekowa¢ notowania akcji
Orlenu. Nasza prognoza EBITDA’2012 jest najnizsza na rynku, a mimo to w obecnych
warunkach nie bedzie fatwo jg zrealizowac.

Pogorszenie otoczenia w petrochemii, szansa na odbicie w rafinerii

W 2011 roku segment petrochemiczny wypracowat wedtug naszych szacunkéw okoto 1,3 mid
PLN zysku operacyjnego wg LIFO (w tym 380 min PLN Grupa Anwil), co stanowito
zdecydowang wiekszos¢ tej pozycji na skonsolidowanym sprawozdaniu Orlenu. Tak dobry
rezultat byt pochodng bardzo wysokich marz na olefinach w pierwszym pétroczu oraz dobrej
koniunktury w obszarze nawozowym. Obecnie jednak kalkulowana przez nas zagregowana
marza petrochemiczna Orlenu jest az o 17% nizsza od wartosci notowanych w 2Q mimo
znacznego ostabienia ziotego, a rentownos¢ produkcji nawozéw ucierpi na oczekiwanej
podwyzce cen gazu przy jednoczesnym spadku cen produktéw. W naszych prognozach
zaktadamy spadek wynikéw tego segmentu o 500 min PLN r/r, ale przy zatozeniu utrzymania
sie obecnych parametréw beda one wymagaty rewizji w dét. Tymczasem nadal nie ma pewnych
sygnatéw odwrdcenia negatywnych tendencji w segmencie rafineryjnym, ktéry po oczyszczeniu
0 przeszacowania zapasow zanotowat w ubiegtym roku strate operacyjna.

Spekulacje na temat powrotu do pomystu fuzji z Lotosem

W najblizszych tygodniach Zarzad powinien przedstawi¢ aktualizacje strategii dla Grupy na
najblizsze lata. Gtdwnym jej elementem bedzie zapewne pomyst wykorzystania Srodkow
pozyskanych ze sprzedazy Polkomtela. Na rynku pojawity sie juz spekulacje, ze mogtyby one
zosta¢ przeznaczone na zakup akcji Lotosu. W naszej opinii taki scenariusz jest mato realny ze
wzgledu na prawie pewny sprzeciw UOKIK. W przypadku presji na wspotprace obydwu
panstwowych spotek, mozna sobie jednak wyobrazi¢ wejscie Orlenu jako wspoétudziatowca do
Petrobaltiku. Takie rozwigzanie, w kontekscie ryzyka zbyt duzej premii, miatoby mniejszy
negatywny wptyw na PKN z uwagi na skale transakcji (warto$¢ Petrobaltiku szacujemy na 1,5
mld PLN) i brak konsolidacji ponad 7 mld PLN kredytéw Lotosu.
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Energetyka

Strategia 2012

. W 2011 popyt na energie w Polsce wzrést o 1,9%, a wysokie ceny spotowe oraz
otwarte mozliwosci eksportowe dodatkowo wspieraty wyniki spotek. W tym roku
przy zaktadanym spowolnieniu wzrostu PKB do 2,8%, dynamika popytu moze by¢
nizsza, ale nadal powinnismy notowa¢ wzrost konsumpcji pradu.

. Wyniki sektora w 2012 na poziomie operacyjnym powinny si¢ poprawi¢ o 5-10%
(po oczyszczeniu o czynniki jednorazowe). W przypadku polskiego sektora kolejny
rok z rzedu znaczna czes¢ tej dynamiki zapewni segment dystrybucji. Nie bez
znaczenia beda tez 4-5% podwyzki cen energii.

. Oczekujemy utrzymania presji na ceny CO, ze wzgledu na pojawiajaca sie
nadpodaz certyfikatow (przemyst, EBI, CER), co bedzie wspiera¢é domykanie
dyskonta w wycenie bardziej emisyjnych producentéw. Dotychczas te kluczowe
tendencje praktycznie niezauwazone w wycenie polskich koncernéw.

. Proces legislacyjny nowej ustawy o wsparciu dla OZE moze w najblizszych
miesigcach wywiera¢ presje na notowania spoélek z sektora poprzez medialne
nagtosnienie skutkéw zmian. W naszych prognozach i modelach nowy system
wsparcia zostat juz uwzgledniony.

° Najciekawszg inwestycja w sektorze pozostaje Tauron. Ze wzgledu na spadek cen
uprawnien do emisji CO; i relatywnie wysoka na tle sektora wycene, zalecamy
niedowazanie akcji CEZ.

Kluczowe rekomendacje: Tauron (Kupuj), CEZ (Redukuj)

W 2011 roku pozytywne trendy na wolumenach zuzycia energii z 2010 roku byty kontynuowane
i dynamika roczna dla polskiego rynku siegneta okoto 1,9%. Wsparciem dla krajowych
producentéw byto réwniez otwarcie okna eksportowego po wytgczeniu 7 elektrowni atomowych
w Niemczech, co zaowocowato zwiekszeniem eksportu z 1,4 TWh do ponad 5,2 TWh. Mimo tak
sprzyjajacych uwarunkowan rynkowych (w tym wysokich cen spotowych na $rednim poziomie
205 PLN/MWh) ceny w kontraktach na rok 2012 zostaty jednak ustalone nieco ponizej naszych
wczesniejszych prognoz, na co bezposredni wplyw miata pogarszajagca sie koniunktura
gospodarcza i obawy o strone popytowa, szczegdlnie w kontekscie pojawiajgcych sie
zapowiedzi o ograniczeniu mocy wytworczych w najbardziej energochtonnych sektorach
przemystu. Nie bez znaczenia byty takze stabngce w drugim potroczu dynamiki zuzycia energii
w Niemczech i Czechach (pod koniec roku byly juz negatywne). Perspektywa dla elektrowni na
ten rok pozostaje jednak umiarkowanie pozytywna, gdyz wzrost cen o 4% powinien pozwoli¢ na
niewielkie rozszerzenie marzy, nawet w otoczeniu stabnacego wzrostu PKB.

Wszystko wskazuje na to, ze rok 2012 uptynie pod znakiem rekordowo tanich uprawnien do
emisji CO,, co moze mie¢ istotny wpltyw na pozycjonowanie sie inwestoréw w ramach sektora.
Bedzie to bowiem wpiera¢ bardziej emisyjnych producentéw, ktérzy do tej pory byli wyceniani z
dyskontem ze wzgledu na perspektywe skokowego wzrostu kosztéw po wejsciu w zycie pakietu
klimatycznego. Tymczasem obecnie koszt 1 tony emisji CO, to zaledwie 7 EUR. Z jednej strony
tak duzy spadek cen jest spowodowany obnizajgcym sie popytem na energie i spowolnieniem
gospodarczym (sprzedaz certyfikatow CO, przez przemyst ograniczajacy produkcje), a z drugiej
zagrozeniem podazg uprawnien z programéw pomocowych UE zdeponowanych w Europejskim
Banku Inwestycyjnym (300 min ton, czyli rownowarto$¢ 2-letniej emisji polskiej energetyki).
Dynamicznie rosnie tez liczba generowanych certyfikatow CER w ramach inwestycji w krajach
rozwijajacych sie, co poprzez transfer tych uprawnien do Europy i arbitraz cenowy wywiera
dodatkowg presje na notowania EUA (w 2011 wprowadzono 300 min ton certyfikatéw CER, a
do 2020 spodziewanych jest kolejne 960 min ton).

W tym roku poznamy takze ostateczng wersje nowej ustawy o OZE, ktéra wprowadza
zasadnicze zmiany w systemie wsparcia tego typu zrédet. Kluczowg jest wprowadzenie tzw.
wspotczynnikow korygujacych réznicujacych przydziat zielonych certyfikatow w zaleznosci od
rodzaju zrodta (70% dla wspoétspalania biomasy, 75% dla energii z lgdowych farm wiatrowych,
95% dla kottéw typowo biomasowych i 105% dla elektrowni wodnych powyzej 20 MW.
Uprawnienia do $wiadectw pochodzenia stracq instalacje starsze niz 15 lat, co w przypadku
sektora bedzie dotyczy¢ przede wszystkim elektrowni wodnych, ktére w wiekszosci powstawaty
w drugiej potowie zesztego wieku. Inng istotng zmiang w stosunku do obecnego systemu
bedzie sposéb kalkulacji optaty zastepczej, ktéra do tej pory byta indeksowana o inflacje i
wzrost cen energii elektrycznej, co gwarantowato jej coroczny wzrost. Ostatnig z kluczowych
zmian jest zniesienie gwarancji ceny zbycia energii z OZE, co moze mie¢ znaczenie dla mniej
stabilnych zrédet takich jak turbiny wiatrowe. W naszych prognozach uwzglednilismy juz te
negatywne efekty (transfer z sektora do budzetu okoto 1 mld PLN rocznie), ale ta kwestia moze
jeszcze w najblizszych miesigcach wywiera¢ presje na notowania spétek z sektora.
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CEZ (Redukuj)

Cena biezaca: 131 PLN Cena docelowa: 124,9 PLN
2009

marza EBITDA
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Strategia 2012

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
198 848,0 1,3% 203 126,4 2,2% 213 244,4 5,0% Liczba akcji (min) 538,0
89 089,0 -2,2% 83768,1 -6,0% 89786,0 7,2% MC (cena biezaca) 70476,7
44,8% 41,2% 42,1% EV (cena biezaca) 100 065,0
65 057,0 -46% 58013,1 -10,8% 63250,0 9,0% Free float 29,3%
47 232,0 -8,4% 38391,3 -18,7% 440473 14,7%

8,8 10,8 9,4 Zmiana ceny: 1m -5,1%
5,8 6,5 59 Zmiana ceny: 6m -7,7%
1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -5,8%
6,3 7,0 6,7 Max (52 tyg.) 154,1
6,8 6,5 55 Min (52 tyg.) 122,5

W 2011 roku akcje CEZ zachowywaly sie¢ dobrze na spadkowym rynku, generujac
calkowita stope zwrotu po uwzglednieniu dywidendy na poziomie +7% (w CZK)
dystansujac pod tym wzgledem spoétki z regionu. Jest to o tyle zaskakujace, ze odbywato
si¢ w otoczeniu ujemnych dynamik na poziomie wynikéw oraz spadajacych cen CO2.
Tradycyjnie czeski koncern byl wyceniany z premia wlasnie ze wzgledu na niska
emisyjnos¢ w relacji chociazby do polskich konkurentéw. Tymczasem teraz znacznie
wyzsze wskazniki wyceny nie znajdujag w naszej opinii uzasadnienia, tym bardziej ze
koncern stabiej wyglada rowniez jesli chodzi o poziom zalewarowania bilansu (diug

wnnxn Netto/EBITDA blisko poziomu 2,0x vs. gotowka netto w polskim sektorze). Z uwagi na

pogorszenie wynikow nizsza w poréwnaniu z ostatnimi latami moze by¢ takze
dywidenda, ktora czesto wspierata notowania CEZ. Nie bez znaczenia dla kursu Spétki w
2011, szczegélnie podczas dynamicznych spadkéw w sierpniu, byla réwniez mocna
korona czeska, ktéra ,,chronita” portfele inwestoréw zagranicznych. Obecnie jednak kurs
EUR/CZK wpisuje sie juz w negatywne tendencje walut regionu i przestat mie¢ pozytywny
wplyw na zwrot z czeskiego rynku akcji. W obliczu powyzszych argumentow
podtrzymujemy rekomendacje redukuj i zalecamy niedowazanie akcji CEZ w portfelu
regionalnych spétek energetycznych.

Przecena na rynku CO2

W koncowce 2011 roku obserwowaliSmy gwaitowng przecene uprawnien emisyjnych, ktére
staniaty w okolice 7-8 EUR/t. Z jednej strony byto to spowodowane obnizajacym sie popytem na
energie i spowolnieniem gospodarczym (sprzedaz certyfikatow CO, przez przemyst
ograniczajacy produkcje), a z drugiej zagrozenie podazg uprawnien z programéw pomocowych
UE zdeponowanych w Europejskim Banku Inwestycyjnym (300 min ton, czyli rownowartos¢ 2-
letniej emisji polskiej energetyki). Dynamicznie rosnie tez liczba generowanych certyfikatow
CER w ramach inwestycji w krajach rozwijajacych sie, co poprzez transfer tych uprawnien do
Europy i arbitraz cenowy wywiera dodatkowg presje na notowania EUA (w 2011 wprowadzono
300 min ton certyfikatow CER, a do 2020 spodziewanych jest kolejne 960 min ton). W takim
otoczeniu niskie koszty emisji dwutlenku wegla moga sie utrzymywaé, a spodziewane
zaciesnienie tego rynku moze by¢ odtozone w czasie. Oznacza to, ze tradycyjna premia w
wycenie CEZ w relacji do sektora z uwagi na nizszg od sredniej emisyjnos¢ (tylko 0,6 t/MWh)
znajduje juz znacznie mniejsze uzasadnienie. Przyktadowo przy obecnej cenie EUA koszt CO,
przy produkcji 1 MWh w czeskim koncernie bedzie tylko o 2 EUR nizszy niz w PGE, a warto
doda¢ ze réznica w cenie energii realizowanej przez obydwie spotki na rok 2012 wynosi az 7
EUR/MWh na korzy$¢ CEZ.

Wzrost wynikéw w 2012 nadal implikuje premie w wycenie

Po stabym 2011 roku (nieplanowane przestoje w elektrowniach jadrowych, podatek od
darmowych uprawnien, jednorazowe straty na sprzedazy MIBRAG) w 2012 roku oczekujemy
poprawy wynikow w CEZ. Bedzie ona przede wszystkim napedzana lepszymi rezultatami w
segmencie wytworczym, gdzie prognozujemy wzrostu EBIT o 4,4 mld CZK. Gtéwne przyczyng
jest zwiekszenie produkcji o 1,8 TWh w najbardziej efektywnych kosztowo elektrowniach
jadrowych (efekt zaréwno przeprowadzonych inwestycji podnoszacych moc nominalng blokéw
jak rowniez zaktadanego braku nieplanowanych postojow i awarii czesciowo neutralizowany
przez wyzsze koszty zakupu paliwa jadrowego). Dodatkowe 2 mld CZK powinna przynies¢
réwniez farma wiatrowa w Rumunii ze wzgledu na catoroczng prace pierwszego etapu projektu i
planowane na drugie pétrocze uruchomienie drugiego etapu (tagcznie moc zainstalowana ma
wynosi¢ 600 MW), co bedzie skutkowa¢ wzrostem wolumenu zielonej energii z 0,7 TWh do
ponad 1 TWh (spétka bedzie otrzymywaé w Rumunii juz 2 zielone certyfikaty za 1 MWh z OZE).
Na poziomie zysku brutto zauwazalny bedzie tez nizszy o 1,1 mld CZK koszt podatku od
darmowych uprawnien CO,. Nadal jednak na poziomie EV/EBITDA Spdtka bedzie wyceniana
6,7x co implikuje 40% premie do sektora.
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Enea (Akumuluj)

Cena biezaca: 18,4 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 7 153,5
EBITDA 1167,0
marza EBITDA 16,3%
EBIT 505,6
Zysk netto 513,6
P/E 15,8
P/CE 6,9
P/BV 0,9
EV/EBITDA 4,9
Dyield (%) 2,5
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Strategia 2012

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 21,24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-04

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
7 836,9 96% 9636,7 23,0% 10336,7 7,3% Liczba akcji (min) 4414
1364,6 16,9% 15271 11,9% 17463 14,4% MC (cena biezaca) 81225
17,4% 15,8% 16,9% EV (cena biezaca) 57249
712,0  40,8% 893,7 255% 11024 23,4% Free float 21,8%

639,3  24,5% 750,5 17,4% 889,1 18,5%

12,7 10,8 9,1 Zmiana ceny: 1m 51%
6,3 59 53 Zmiana ceny: 6m -1,6%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -17,4%
3,9 3,7 3,7 Max (52 tyg.) 23,0
2,1 2,2 2,6 Min (52 tyg.) 15,0

Enea okazala sie najgorsza inwestycja w ramach sektora energetycznego w 2011 roku
(spadek zblizony do indeksu na poziomie -22% po uwzglednieniu dywidendy), co bylo
gtéwnie zwigzane z duzym rozczarowaniem po fiasku prywatyzacji i skorygowaniu premii
w wycenie uzasadnianej wlasnie potencjalnym wezwaniem ze strony inwestora
branzowego. Spoétka tradycyjnie jest wyceniana z ponad 20% dyskontem do sektora na
poziomie EV/IEBITDA ze wzgledu na wysoki poziom gotéwki i jednoczesnie odstaje na
niekorzys¢ jesli chodzi o wskazniki oparte na zysku netto. W petni to dyskonto mogtoby
zosta¢ domkniete tylko w scenariuszu sprzedazy Enei do inwestora branzowego, ktéry

21 oceniamy jako mato prawdopodobny. Utrzymujemy pozytywna rekomendacje dla Spotki,

ale nie jest ona pierwszym wyborem w ramach sektora.

Perspektywa wynikéw 2012

Wyniki Enei w 2011 cho¢ prawdopodobnie przekroczg nasze dotychczasowe prognozy, to ze
wzgledu na duzy udziat czynnikéw jednorazowych (56 min PLN zysku rozpoznane na akwizycji
udziatbw w Elektrocieptowni Biatystok, 63,6 min PLN przychodéw netto ze sprzedazy
darmowych uprawnien do emisji CO, w Elektrowni Kozienice czy dodatnie saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w dystrybuciji) ich jako$¢ nie jest zbyt wysoka i poddaje w watpliwosc
realizacje oczekiwan poprawy rezultatéw w tym roku. Efekt podwyzszonej bazy o okoto 130 min
PLN, w otoczeniu mniejszych niz sie spodziewaliSmy wzrostéw cen energii raczej skfania do
wiekszej ostroznosci w szacunkach EBIT roku 2012. Istnieje co prawda szansa na ostateczne
rozstrzygniecia w sprawie rekompensat KDT, ktdre mogtyby zasypac¢ te luke z nawigzka (190
min PLN), ale na razie nie zaktadamy tego w scenariuszu bazowym. Petna konsolidacja
przejetej EC Biatystok niewiele pod tym wzgledem zmieni tym bardziej, ze w 2H'2011 to aktywo
byto juz uwzglednione w wynikach.

Ceny wegla, negatywne odchylenie od sektora

Polskie elektrownie pokrywajg wiekszos¢ swojego zapotrzebowania na wegiel dostawami w
ramach dtugoterminowych kontraktéw z kopalniami i tylko okoto 15% paliwa pozyskujg w
ramach umoéw spotowych. O ile w przypadku tej drugiej formuty nalezy oczekiwa¢ wzrostéw cen
w ujeciu r/r Srednio nawet o 20%, to w kontraktach rocznych nie powinien on przekroczy¢ 4-5%
(indeksowanie o $redni poziom inflacji PPl i CPI). W przypadku Elektrowni Kozienice wydatki na
wegiel moga wzrosng¢ jednak mocniej, gdyz 50% wolumenu odbiera ona od Bogdanki, w
umowie z ktorg ceny sg powigzane z trendami na rynku wegla i energii. Oczekujemy, ze w tym
przypadku podwyzka moze siegna¢ 7-8%, co bedzie oznacza¢ ze wzrost kosztéw powyzej
rynkowego benchmarku siegnie 25 min PLN.

Proces prywatyzacji — kontynuacja?

Wedtug oficjalnego stanowiska resort skarbu ma wréci¢ do procesu prywatyzacji Enei po
ostatecznym rozstrzygnieciu przetargu na budowe nowego bloku w Elektrowni Kozienice, co
moze nastgpi¢ najwczesniej w 2Q. MSP nie zdecydowato jednak jeszcze czy bedzie szukato
inwestora strategicznego czy tez zaoferuje akcje Spétki na gietdzie. Fiasko prywatyzacji z
marca (odrzucenie ofert faworytéw czy to ze wzgledu na sposob finansowania czy brak
zainteresowania bezwarunkowg budowg mocy weglowych) oraz spadek wyceny spotek
energetycznych od tego czasu (nowe regulacje w sprawie OZE, nizsze przydziaty CO,)
wskazujg, ze realizacja oczekiwanh sprzedajgcego moze by¢ trudna w takim trybie prywatyzacji.
W tym kontekscie scenariusz zaktadajacy uzyskanie premii za akcje w potencjalnym wezwaniu
jest w naszej opinii mato prawdopodobny, a wrecz moze sie okaza¢ ze wczesniej pojawi sie
podaz akcji ze strony Vattenfalla lub MSP (resort w grudniu nie wykluczyt takiej opciji).
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PGE (Akumuluj)

Cena biezaca: 20,58 PLN  Cena docelowa: 23,07 PLN

!!
(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
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Zysk netto
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Strategia 2012

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-02

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
20 476,5 -5,3% 28913,2  41,2% 300229 3,8% Liczba akcji (min) 1869,8
6840,5 -143% 79586 16,3% 8338, 4,8% MC (cena biezaca) 38 480,1
33,4% 27,5% 27,8% EV (cena biezaca) 35850,6
41853 -21,7% 53700 283% 55874 4,0% Free float 30,7%

3014,1 -10,6% 58963 956% 44591 -24,4%

12,8 6,5 8,6 Zmiana ceny: 1m -0,7%
6,8 4.5 53 Zmiana ceny: 6m -11,6%
1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -9,5%
57 4,5 4,5 Max (52 tyg.) 24,9
4.1 3,2 7,7 Min (52 tyg.) 17,0

W 2011 roku defensywny charakter PGE znalazt odzwierciedlenie w lepszym zachowaniu
sie kursu w relacji do szerokiego rynku (catkowita stopa zwrotu -7,9% vs. -22% WIG20).
W kontekscie niepewnego otoczenia makro i duzej zmiennosci te tendencje moga by¢ w
naszej opinii podtrzymane, szczegélnie ze nawet przy umiarkowanie negatywnym
scenariuszu makro, ryzyko braku poprawy wynikéw (oczyszczonych o Polkomtela) w
2012 roku oceniamy jako niskie (mozliwy negatywny wptyw PDO). Nakfady inwestycyjne
beda rosty w kolejnych latach stopniowo, nie obcigzajac bilansu, a dotychczasowe
obawy inwestorow o CO, po 2012 roku zostaly rozwiane przez mocna przecene

w2 uprawnien emisyjnych. Wsparciem dla notowan PGE moze by¢ takze kwestia znaczacej

dywidendy z tegorocznego zysku, ktéra przy stopie wyptaty 50% szacujemy na 1,58 PLN/
akcje (niewykluczone ze MSP moze wnioskowaé o wigcej wobec planéw
uwzglednionych w projekcie budzetu). Oprécz wysokiego yieldu (7,6%) powinna ona
opoznié ewentualng dyskontowang od wielu miesiecy sprzedaz pakietu akcji przez Skarb
Panstwa. Utrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Perspektywy na rok 2012 obiecujagce mimo spowolnienia gospodarczego
Tegoroczny wynik segmentu wytwarzania wzrosnie po oczyszczeniu o rekompensaty KDT i
odszkodowanie od Alstomu az o 650 min PLN, gtéwnie dzieki wyzszym wolumenom w
efektywnych elektrowniach na wegiel brunatny (+2,9 TWh netto w Elektrowni Betchatow po
uwzglednieniu prac remontowych na starych blokach) i podwyzce cen energii srednio o 8 PLN/
MWh. Waznym aspektem bedzie takze nizszy koszt taniejgcych certyfikatow CO,. Przy
deficycie uprawnien na poziomie 5 min ton w skali roku oszczedno$ci moga siegng¢ ponad 100
min PLN. Pozytywnej kontrybucji nalezy sie réwniez spodziewac¢ po segmencie dystrybucyjnym,
gdzie formuta dochodzenia do petnego zwrotu z WRA zapewni naszym zdaniem dodatkowe
150 min PLN na poziomie EBIT. Nowg kwestia nie uwzgledniang jeszcze w naszych
prognozach jest program redukcji kosztow, ktéry w perspektywie 2016 roku ma poprawi¢ EBIT
0 1,5 mld PLN, ale wczesniej w roku 2012 moze obnizy¢ wyniki o 279 min PLN.

Wysoka ptynnos¢ bilansu- szansa i ryzyko

PGE po sprzedazy Polkomtela bedzie dysponowac na koniec grudnia ponad 3 mld PLN gotowki
netto, a w przysztym roku nawet przy wyptacie wysokiej dywidendy dodatnie przeptywy netto
(capex przesuwa sie w czasie) utrzymajg bardzo wysoka ptynnos$é bilansu. W obliczu
narastajgcych ryzyk zewnetrznych jest to duza przewaga koncernu na tle regionalnych spotek
energetycznych. Stwarza to Zarzadowi szanse na oportunistyczne wykorzystywanie ciekawych
okazji akwizycyjnych pojawiajacych sie czesto na kryzysowym rynku. Moze to jednak okazac
sie rowniez istotnym ryzykiem dla akcjonariuszy, co pokazaty niedawne transakcje w sektorze
oraz niedoszta transakcja przejecia Energi. Przypominamy, ze PGE byta gotowa zaptaci¢ na
gdanski koncern rownowartos¢ 6,1 x EBITDA’2011 (ten wskaznik dla PGE wynosi 5,2) nawet
majac na uwadze prawie pewng utrate zielonych certyfikatow przez elektrownie wodng we
Wioctawku na kwote 280 min PLN (EV/EBITDA Energi ro$nie wowczas do 7,5).

Szansa na wysoka dywidende, ale i na podaz z MSP

Polityka dywidendowa PGE przewiduje wyptate do 50% skonsolidowanego zysku netto, co przy
naszych prognozach implikowatoby wyptate maksymalnie 1,58 PLN na akcje (yield 7,6%).
Wydaje sie jednak, ze wsrdd bytych akcjonariuszy Polkomtela ze wzgledu na 69% udziat
Skarbu Panstwa (w PKN czy KGH MSP ma znacznie mniejsze udziaty) Spotka jest najbardziej
predystynowana do wyptaty z zyskéw z tej dezinwestycji. W tym kontekscie nie mozna
wykluczyé¢, ze przekroczy ona 2 PLN/akcje (yield powyzej 10%), co bedzie bardzo pozytywnie
wyréznia¢ PGE na tle regionalnych spoétek energetycznych. Witasnie kwestia dywidendy moze
tez opo6zni¢ oczekiwang od wielu miesiecy podaz akcji z resortu skarbu. Oczywiscie trudno
dzisiaj przewidzie¢ polityke MSP w tym zakresie, ale oczekujemy ze kolejny 10% pakiet akgiji
pojawi sie na rynku dopiero w drugim pétroczu.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 13 694,6
EBITDA 2641,8
marza EBITDA 19,3%
EBIT 1320,8
Zysk netto 7744
P/E 10,8
P/CE 4,0
PBV 0,7
EV/EBITDA 43
Dyield (%) 0,7

Tauron (Kupuj)

Cena biezaca: 5,36 PLN
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Strategia 2012

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-02
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 7,44 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

15428,9 12,7% 212053 37,4% 25380,5 19,7% Liczba akcji (min) 17525

2758,0 44% 30743 115% 36066 17,3% MC (cena biezaca) 9393,7

17,9% 14,5% 14,2% EV (cena biezgca) 13493,8

1399,3 59% 16778 199% 19996 19,2% Free float 59,6%
858,7 10,9% 1279,2 49,0% 1356,8 6,1%

10,9 7,3 6,9 Zmiana ceny: 1m 4,7%

4,2 3,5 3,2 Zmiana ceny: 6m -17,4%

0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -16,4%

3,6 4,4 4,0 Max (52 tyg.) 6,8

0,1 2,7 4,1 Min (52 tyg.) 4,8

W 2011 roku akcje Tauronu mimo bez watpienia defensywnego charakteru (stabilne
przeptywy pieniezne, nizsza wrazliwos¢ na koniunkture) zachowywaly sie tylko troche
lepiej od szerokiego rynku (catkowita stopa zwrotu -16% vs. -22% WIG20). Na pewno
duzy wptyw mialy na to zrealizowana w marcu zaskakujaca sprzedaz 12% pakietu przez
MSP oraz ogtoszona w sierpniu droga akwizycja aktywoéw Vattenfalla. Podobnie jak w
pozostalych spoétkach z sektora notowania obcigzyla takze informacja o nizszych
przydziatach darmowych uprawnien na lata 2013-2020 oraz zapowiedz zmian w systemie
wsparcia OZE. Wydaje sie, ze rok 2012 powinien by¢ juz w przypadku Tauronu ubogi w

wino takie niespodzianki, co w potaczeniu z bardzo atrakcyjng wycena i bezpiecznym profilem

dziatalnosci bedzie wyréznia¢ Spotke pozytywnie na tle sektora. Na sile traci rowniez
glowne ryzyko zwigzane z polska energetyka, a mianowicie koszty wejscia w zycie
pakietu klimatycznego. W naszych prognozach zakltadamy ceny CO, w 2013 roku na 15
EUR/t, podczas gdy obecnie notowane sa po 7 EUR/t. Przy takim wydaje sie
konserwatywnym zatozeniu (dodatkowo ze wzgledu na napiety bilans na rynku energii
mozliwe sg mocniejsze wzrosty cen pradu) Spétka jest notowana na wynikach 2013 roku
z 24% dyskontem do sektora dla wskaznikéow EV/EBITDA i P/CE. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Perspektywy na rok 2012

Gtéwnym budulcem wzrostu wynikow Tauronu w 2011 roku byty segment dystrybucyjny i
segment obrotu. W pierwszym przypadku te tendencje w zwigzku z procesem dochodzenia do
petnego zwrotu z WRA powinny zosta¢ utrzymane. Jesli chodzi o dziatalnos¢ handlowg to ze
wzgledu na utrzymujaca sie presje na marze detaliczne oraz wystgpienie w ubiegtym roku kilku
trudnych do powtérzenia w 2012 roku okazji rynkowych (m.in. okienko eksportowe do Niemiec,
wysokie roznice w cenach spotowych i kontraktowych) nalezy sie spodziewa¢ pogorszenia
rezultatéw w tym obszarze. Powinno by¢ to jednak rekompensowane wzrostem zyskow z OZE
(konsolidacja przejetych farm wiatrowych) oraz wydobycia (wyzsze wolumeny). Zyski na
wytwarzaniu zgodnie z oczekiwaniami bedg pod presja z uwagi na spadajace przychody z
rekompensat KDT, ale cze$ciowo zneutralizujg to nizsze koszty (efekty programu dobrowolnych
odejs¢) oraz wyzsza produkcja w najbardziej efektywnym bloku w Elektrowni tagisza.
Dodatkowo Spétka bedzie juz w petni konsolidowa¢ przejete aktywa Vattenfalla, ktére na
poziomie EBITDA powinny dotozy¢ 410 min PLN. Ostatecznie wiec zysk operacyjny powinien
zblizy¢ sie do 2 mld PLN. Wzrost na poziomie netto bedzie istotnie mniejszy z uwagi na
ponoszone koszty finansowania akwizycji.

Giowne ryzyka z 2011 nie powtorza sie w tym roku

Juz na poczatku 2011 roku przy jeszcze dobrym sentymencie na rynku akcji, notowania
Tauronu obcigzyta niespodziewana podaz akcji ze strony. Dodatkowo kurs zainfekowata
pozniejsza przeptacona akwizycja aktywéw Vattenfalla i mniejsza alokacja darmowych
uprawnien na lata 2013-20. Wydaje sie, ze wszystkie te ryzyka nie majg szans sie powtoérzy¢ w
tym roku. Udziat MSP wynosi tylko 30%, a napieta sytuacja na rynkach finansowych wyklucza
pozyskanie finansowania na kolejne drogie akwizycje (te ryzyka mogq sie materializowa¢ w
innych polskich spoétkach energetycznych co bedzie poprawiaé relatywng sytuacje koncernu).
Dodatkowo skokowy spadek cen certyfikatow CO, znaczaco zmienia pozycje Tauronu
postrzeganego jako jednego z najbrudniejszych producentow w regionie. W naszych
konserwatywnych prognozach na rok 2013 przy zaktadanej cenie uprawnien na poziomie 15
EUR/t dodatkowe koszty w rachunku wynikéw Spotki wynoszg 600 min PLN. Jesli ciggu
najblizszych miesiecy jednostkowy koszt emisji CO, nie wzrosnie z obecnych 7 EUR/t to rynek
moze zaczg¢ dyskontowaé wyzszy zysk operacyjny koncernu w przysztym roku nawet o 300
min PLN.
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Strategia 2012

Telekomunikacja

. W otoczeniu spowolniajacej gospodarki i pogorszenia sytuacji na rynku pracy
popyt na ustugi telekomunikacyjne bedzie staby, co oznacza, ze tempo erozji bazy
abonenckiej tradycyjnych ustug gtosowych nadal bedzie duze a stacjonarny
dostep do internetu bedzie rést w anemicznym tempie.

. Szybki rozwéj mobilnego internetu czesciowo uderza w telefonie stacjonarna,
jednak limity transmisji danych sprawiaja, ze jest to gtéwnie ustuga dodatkowa a
nie jedyna w gospodarstwie domowym metoda dostepu do sieci. Tym niemniej
konkurencja bedzie coraz silniejsza.

. Zmiana na stanowisku Prezesa UKE nie wplynie na obraz rynku i relacji
szczegOlnie z TPSA, w ostatnich miesigcach te relacje mozna uzna¢ za dobre

Kluczowe rekomendacje: TPSA (Trzymaj), Netia (Trzymaj)

Jak spowolnienie gospodarcze wptynie na telekomy

W latach 2008-9 spowolnienie gospodarcze negatywnie wptywato na sytuacje rowniez
telekomoéw. Zaréwno gospodarstwa domowe jak i firmy szukajgc oszczednosci w pierwszej
kolejnosci ograniczajg m.in. wydatki na telekomunikacje, co negatywnie przektada sie na
wielkos¢ ruchu w sieciach telekoméw. Na wysokim poziomie utrzymuje sie réwniez skala
rezygnacji z ustug telefonii stacjonarnej (obecnie w TPSA powyzej 130 tys. rezygnacji w
kwartale, wartos¢ netto po uwzglednieniu przytaczen). Trzecim czynnikiem sg zwiekszone
rezerwy na naleznosci. Negatywny wptyw na wyniki (przez koszty wynajmu powierzchni
biurowej, czesci kosztow w rozliczeniach z innymi operatorami zagranicznymi) i wysokos¢
wydatkow inwestycyjnych ma réwniez ostabienie PLN.

Zmiana na stanowisku Prezesa UKE

Po szesciu latach z urzedu odchodzi (w maju) charyzmatyczna Anna Strezynska. Tym samym
zamyka sie okres dynamicznej liberalizacji rynku telekomunikacyjnego (de facto skonczyt sie juz
w ub.r.). Nowy prezes, ktérym najprawdopodobniej zostanie Magdalena Gaj (wiceminister w
rzadzie D. Tuska odpowiadajacy za sprawy telekomunikacji i poczty, kandydatura musi zosta¢
zaakceptowana przez Sejm), deklaruje, ze w czasie swojej kadencji zajmie sie przede
wszystkim: inwestycjami na rynku telekomunikacyjnym czy rozdysponowaniem kolejnych
czestotliwosci. Magdalena Gaj do roku 2009 pracowata w UKE w departamencie prawnym i
odpowiadata m.in. za przygotowanie megaustawy internetowej. Zmiana Prezesa nie zmieni
istotnie relacji z gldbwnymi graczami rynkowymi, szczegdlnie TPSA. Gro dziatan liberalizujacych
rynek zostata juz wykonana, a rola nowego prezesa (podobnie jak ,starego” w ostatnim roku)
bedzie sprowadzata sie gtownie do dziatan kontrolnych i administracyjnych. Na rynek istotne
przetozenie miatoby zmniejszenie asymetrii stawek MTR, ktore Strezynska utrzymywata na
wysokim poziomie.

Polkomtel z LTE groznym przeciwnikiem

Zakup Polkomtela przez Solorza-Zaka otwiera operatorowi dostep do technologii LTE, ktérej na
taka skale (ze wzgledu na brak czestotliwosci) nie posiadajg pozostali operatorzy mobilni.
Wszystko wskazuje, ze Polkomtel przez 2-3 lata bedzie miat przewage czasowg nad PTC,
Centertelem i P4 w obszarze szybkiej transmisji danych. Nie chodzi tu jedynie o szybko$¢
transferu danych, ale przede wszystkim pojemnos$¢ sieci. Wraz z szybko rosnacyg liczbg
smartfonow, ktérych ceny szybko spadaja, sieci opierajace sie na HSPA+ moga wkrotce zacza¢
,zapychac¢ sie”. Polkomtel kupuje hurtowy dostep LTE od NFI Midas (kontrolowana przez
Solorza-Zaka, w tej spotce znajduja sie lub znajda - po wiaczenie Aero2 - zasoby czestotliwosci
pod LTE: 900/1800/2600 MHz i infrastruktura). Pozostali operatorzy mogg liczy¢ ze UKE
przydzieli w drodze przetargu kolejne czestotliwosci najwczesniej w 2013/2014. Wojsko
deklarowato, ze cate pasmo 1800 MHz zwolni dopiero w 2017 roku.
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(mIn PLN) 2009
Przychody 1505,9
EBITDA 312,8
marza EBITDA 20,8%
EBIT 14,2
Zysk netto 88,7
P/E 24,9
P/CE 57
PBV 1,2
EV/EBITDA 6,3
Dyield (%) 0,0

Netia (Trzymaj)

Cena biezaca: 5,66 PLN

Strategia 2012

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 5,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

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

15759 4,7% 1616,7 26% 22830 412% Liczba akcji (min) 389,3
368,8 17,9% 398,5 8,1% 584,3  46,6% MC (cena biezaca) 2203,7
23,4% 24,7% 25,6% EV (cena biezaca) 2775,8

70,1 392,7% 924  31,7% 176,8  91,3% Free float 55,0%

61,2 -31,0% 39,7 -352% 1250 214,9%

36,0 55,5 17,6 Zmiana ceny: 1m 8,8%
6,1 6,4 41 Zmiana ceny: 6m -3,4%
1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 10,5%
52 7,0 45 Max (52 tyg.) 5,9
0,0 2,8 1,8 Min (52 tyg.) 4,3

53] M

Neta wIG

35

Od poczatku roku (niewielki wptyw jeszcze w 4Q2011) Netia bedzie konsolidowaé¢
przejete spotki: Dialog i Crowley, czego efektem bedzie 40% wzrost raportowanych
przychodéw (r/r) i blisko 50% EBITDA. Zgodnie z przyjetymi przez nas zalozeniami
dotyczacymi wynikéw grupy i efektow synergii pomiedzy laczonymi podmiotami w
dlugim okresie akwizycje maja neutralny wplyw na wycene Netii. Nie bez znaczenia w
postrzeganiu atrakcyjnosci spotki jest rowniez podaz akcji od najwiekszego
akcjonariusza (Third Avenue Management LLC, 17,87% udzial), ktéry systematycznie

zmniejsza swoje zaangazowanle Nie zmieniamy naszego zdania na temat otoczenia w

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31

w2 ktorym funkcjonuje spétka. Tradycyjne ustugi glosowe beda nadal sie kurczyé, rynek

dostepu do internetu i ptatnej telewizji jest bardzo konkurencyjny, tego obrazu z
pewnoscia nie poprawia nadchodzace spowolnienie w gospodarce. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj z ceng docelowa 5,7 PLN (poprzednio 5,4 PLN).

Akwizycja pozwoli na wykazanie wysokiej dynamiki EBITDA od 1Q2012

Zgoda UOKIK na przejecie Dialog i Crowley pozwoli Netii konsolidowa¢ obie spdtki juz w
koncéwce 4Q2011, a od poczatku 2012 w petni wykazywac¢ wysokie — ponad 40% dynamiki —
wzrostu EBITDA, co bedzie pozytywnie wptywato na postrzeganie spotki. Baza abonencka
Grupy wzrosnie do 2 min uzytkownikow ustug gtosowych (+810 tys.) oraz do blisko 900 tys. W
ustugach szerokopasmowego dostepu do internetu (+160 tys.). W przypadku ustug gtosowych
sg to przede wszystkim uzytkownicy we wiasnej sieci (74%), ktorym dosy¢ tatwo mozna
zaoferowa¢ dodatkowe ustugi. Baza ta powinna charakteryzowaé sie mniejszg sktonnoscig do
rezygnacji z ustug w poréwnaniu do abonentéw zdobytych przez WLR. W przypadku Netii
jedynie 33% dotychczasowych klientow ustug gtosowych stanowili uzytkownicy potaczeni we
wiasne;j sieci.

Po roku 2012 spodziewamy sie wygasniecia efektu akwizycji i spadku dynamiki wzrostu
przychodéw do 0%. Naszym zdaniem to do$¢ optymistyczny scenariusz bioragc pod uwage
trendy obserwowane w telefonii stacjonarnej na innych rynkach, szczegodlnie w kontekscie
szybko rozwijajgcej sie mobilnej transmisji danych. Pewng szansg dla spotki jest rozwdj
odbiornikow TV wyposazonych w dostep do internetu i bibliotek TV. Wychodzimy jednak z
zatozenia, ze osoby ktére sta¢ na zakup urzadzania za ok. 4 tys. PLN juz dawno posiadajg
szybki dostep do sieci.

Nowe-stare obszary dziatalnosci

Netia wraca do pomystu MVNO - wspotpraca z P4 — oraz dzieki rozwinietej platformie IPTV
Dialogu zamierza silniej niz dotychczas (tu osiggniecia sg zdecydowanie ponizej oczekiwan)
zaangazowa¢ na rynku ptatnych ustug telewizyjnych. Naszym zdaniem oba obszary sg
niezwykle trudnymi rynkami. Telefonia mobilna jest bliska nasycenia a dodatkowo zmiana
wiascicielska w Polkomtelu i wykorzystanie przez operatora dostepu do technologii LTE jeszcze
zaostrzy konkurencje na tym rynku. Platna telewizja opanowana jest przez sieci kablowe i
platformy cyfrowe, dodatkowo wchodzi darmowa naziemna telewizja cyfrowa. Nie wrozymy
Netii sukcesu w tej czesci strategii. Baza abonentow nowych ustug bedzie rosta wolno i nie
bedzie w istotny sposob wptywac na EBITDA.
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TP SA (Trzym aj) Analityk: Michal Marczak

Cena biezaca: 17,9 PLN Cena docelowa: 17,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 560,0 15616,2 -5,7% 14 946,2 -4,3% 14 529,6 -2,8% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 6246,0 47340 -242% 63044 332% 54578 -13,4% MC (cena biezaca) 23 908,1
marza EBITDA 37, 7% 30,3% 42,2% 37,6% EV (cena biezgca) 27 204,7
EBIT 2096,0 9470 -548% 25374 1679% 18499 -271% Free float 45,0%
Zysk netto 1280,0 166,4 -87,0% 1939,6 10654% 1200,6 -38,1%
P/E 18,7 143,7 12,3 19,9 Zmiana ceny: 1m 5,6%
P/ICE 4.4 6,0 4,2 5,0 Zmiana ceny: 6m 7,8%
PBV 1,4 1,6 1,7 1,8 Zmiana ceny: 12m 12,2%
EV/EBITDA 45 6,0 43 5,1 Max (52 tyg.) 19,0
Dyield (%) 8,4 8,4 1,7 8,4 Min (52 tyg.) 15,1
2 Podobnie jak poprzednie lata 2012 bedzie kolejnym trudnym pod wzgledem operacyjnym
TPsA we rokiem dla TP. Przy stabym rynku, nadchodzace spowolnienie w gospodarce tylko

pogtebi negatywne tendencje, nalezy oczekiwaé¢ dalszego zaostrzenia konkurencji w
18 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. Na bazie naszych prognoz na 2012 spétka wyceniana jest na wskazniku EV/
» ‘ ‘ | EBITDA 5,2, tj. powyzej mediany dla sredniej europejskiej (4,8). Nalezy jednak pamietac,
wmotis et oness a2z 2@ TPSA jest w trakcie realizacji skupu akcji wiasnych, ktory w potowie grudnia zostat
przerwany i nadal nie wznowiony. Dotychczas spétka nabyta 11,3 min akcji za kwote 200
min PLN, do wydania pozostaje nadal 600 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj z cena docelowa 17,4 PLN.

Trudny rynek

Praktycznie we wszystkich obszarach dziatalnosci spétka odczuwa spadek przychodow. W
tradycyjnych ustugach gtosowych tempo kurczenia sie bazy abonenckiej jest nadal duze
(powyzszej 130 tys. w kwartale) i biorgc pod uwage nadchodzace spowolnienie gospodarcze ta
negatywna tendencja nie ulegnie odwréceniu a wrecz moze sie nasilic. Tak byto m.in. w 2008
roku, kiedy dodatkowo pojawit sie réwniez problem koniecznosci odpisow na nieregularne
naleznosci. Rynek dostepu do internetu jest niezwykle konkurencyjny a sam w sobie rosnie
dosy¢ wolno, co wskazuje raczej ze jego poziom jest zblizony do nasycenia. W dtugim okresie
szansg jest tu rozwoj urzadzen telewizyjnych z dostepem do internetu. W perspektywie
najblizszych 2-3 lat nie bedzie to jednak wptywac¢ na tempo rozwoju rynku, bo osoby ktére sta¢
na drogie urzgdzenia majg juz dostep. W telefonii mobilnej spadek cen jest w gtéwnej mierze
efektem spadku MTR. W tym obszarze rok bedzie niezwykle ciekawy, bo zmiany zachodzg w
Polkomtelu, ktéry przejety przez Z. Solorza bedzie starat sie konkurowaé z innymi operatorami
lepszg ofertg kontentowg (synergie w grupie Solorza), dostepem do technologii LTE oraz
nizszymi kosztami. Konkurencja niewatpliwie wzrosnie.

Koniec sporu z DPTG, koniec negatywnego news flow

TPSA zawarta porozumienie z DPTG, na mocy ktérego strona dunska wycofa roszczenia w
stosunku do TPSA. W zamian TP zaptaci DPTG kwote 550 min Euro, co po uwzglednieniu
obecnych kurséw walutowych oznacza kwote 2,37 mld PLN. Tym samym wieloletni konflikt
dobiegt konca. W naszej dotychczasowej wycenie obnizaliSmy wycene TP z tytutu tego
czynnika ryzyka o 2,18 min PLN. Porozumienie oceniamy pozytywnie, konczy sie okres, w
ktéorym akcjonariusze operatora byli ciagle niepokojeni rosngcymi roszczeniami Dunczykow i
blokowaniem przychodéw TP na rynkach zagranicznych. Biorac pod uwage, ze TP zaciggneta
pozyczke od France Telecom, w celu sfinansowania ptatnosci, nie oczekujemy zmiany
dotychczasowej polityki dywidendowej spotki.

Skup akcji wkasnych pomagat kursowi

Ostatni komunikat ws. skupu akcji wlasnych pochodzi z potowy grudnia i informuje, ze w
ramach programu TP skupita dotychczas 11,3 miIn akcji wtasnych za tgczna kwote 200 min
PLN. W gestii zarzadu jest to, czy program bedzie kontynuowany, szczegdlnie biorac pod
uwage porozumienie z DPTG. Naszym zdaniem TP wznowi skup, na ktory tgcznie przeznaczyta
maksymalnie 800 min PLN.
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Media

Strategia 2012

. Otoczenie makroekonomiczne bedzie niesprzyjajace dla spétek mediowych. Na
rynku reklamy niewielkiemu 3% wzrostowi rynku towarzyszy¢ bedzie dalsza
migracja reklamodawcéw z prasy i czasopism do internetu oraz rosnaca
konkurencja w segmencie telewizyjnym (rosnace znaczenie mniejszych stacji
tematycznych). Na rynku ptatnej telewizji punkt nasycenia przybliza¢ bedzie start
naziemnej telewizji cyfrowej, ktéra konkurowaé¢ bedzie z operatorami kabléwek i
platform cyfrowych zwlaszcza o wrazliwego cenowo klienta.

. Sposréd spétek eksponowanych na rynek reklamowy preferujemy nisko
wyceniong (3,2xEV/EBITDA 2012) i dysponujaca gotowka netto Agore nad mocno
zadluzonymi i wysoko wycenionymi spotkami telewizyjnymi (TVN 7,9xEV/EBITDA
2012, Cyfrowy Polsat 7,8xEV/EBITDA 2012).

. Najciekawsza inwestycja w segmencie jest naszym zdaniem Cinema City, ktére
eksponowane jest gléwnie na bardziej odporny na spowolnienie rynek kinowy, a w
biezacym roku powinien korzysta¢ dodatkowo na dalszym rozwoju sieci kinowych
oraz rosnacej rentownosci zrestrukturyzowanych aktywoéw Palace Cinema.

Kluczowe rekomendacje: Cinema City (Kupuj)

Mimo 4,0% tempa wzrostu polskiej gospodarki 2011 rok nie okazat sie pomysiny dla rynku
reklamowego. Wzrést on zaledwie o 3,0%, zdecydowanie ponizej wczesniejszych oczekiwan.
Wielu inwestorow ma nadzieje, ze w biezacym roku przyspieszenie wzrostu da organizacja
EURO 2012. W naszej opinii jednak scenariusz taki jest bardzo mato prawdopodobny.

Po pierwsze sama impreza moze nie mie¢ takiego przetozenia na polski rynek reklamy jak sie
powszechnie oczekuje. Na polskich boiskach gra¢ beda druzyny z krajow przezywajgcych
problemy gospodarcze (Wtochy, Hiszpania, Irlandia, Grecja) oraz kraje bedace na podobnym
poziomie rozwoju gospodarczego co Polska (Czechy, Chorwacja, Rosja). Najbardziej
interesujace z marketingowego punktu widzenia nacje (Niemcy, Anglia, Francja) beda
rozgrywa¢ swoje mecze na Ukrainie i tam tez prawdopodobnie bedzie alokowana duza czes¢
budzetéw reklamowych gtéwnych sponsoréw imprezy. Sytuacja moze zmieni¢ sie w fazie
pucharowej, niemniej faza grupowa wskazuje Ukraine jako gtéwnego beneficjenta imprezy pod
wzgledem naktadéw reklamowych.

Po drugie, poprawieniu dynamiki wydatkow reklamowych nie bedzie sprzyjaé otoczenie
makroekonomiczne. Obecnie konsensus prognoz zaktada wzrost polskiej gospodarki w tempie
okoto 2,5%. Wyhamowaniu ulec ma tez dynamika inwestycji i konsumpcji prywatne;.
Uwzgledniajac powyzsze czynniki oczekujemy, ze rynek reklamowy w Polsce wzrosnie o okoto
3%. W rozbiciu segmentowym oczekujemy dalszego umacniania pozycji segmentu reklamy
internetowej przede wszystkim kosztem prasy i magazynéw. Ponadto spodziewamy sie, ze
gtéwnymi beneficientami EURO 2012 bedg telewizja, internet i radio. W segmencie
telewizyjnym widoczna bedzie nadal rosngca konkurencja ze strony matych stacji
tematycznych, co w potgczeniu ze stabg koniunkturg w reklamie bedzie negatywnie odbijac sie
na marzach realizowanych przez najwigkszych rynkowych graczy (TVN, Polsat, TVP).

Zaostrzenie konkurencji bedziemy tez najprawdopodobniej obserwowaé w ptatnej telewizji. Na
koniec 3Q2011 liczba jej abonentéw wynosita okoto 10,5 min (5,9 min w platformach, 4,6 min w
kabléwkach), co przektada sie na wskaznik penetracji gospodarstw domowych na poziomie
75,0%. Jest to wskaznik dajgcy Polsce wysokie miejsce w Europie m.in. przed Niemcami i
wskazujacy na zblizajacy sie punkt nasycenia rynku. Waznym wydarzeniem wptywajgcym na
rynek ptatnej telewizji jest rozwoj naziemnej telewizji cyfrowej (DTT). Do konca maja 2012 roku
pierwszy multipleks DTT bedzie obejmowat swoim zasiegiem 92% populacji kraju (na poczatku
2011 jeszcze nie byt w uzyciu). W tym samym czasie w zasiegu drugiego multipleksu
znajdowac sie bedzie 94% mieszkancow Polski (na poczatku 2011 okoto 40% zasiegu), a w
zasiegu trzeciego 44% populacji (okoto 20%). Darmowa DTT stanowi¢ bedzie powazng
konkurencje dla operatoréw ptatnej telewizji i moze dodatkowo przyblizyé moment osiagniecia
nasycenia przez rynek. Szczegdlne zagrozenie niesie ona dla najtanszych pakietéw, czesto
wybieranych przez ludzi, ktérych nie interesuje rozbudowana oferta programowa, jednak
decydowali sie na ptatng telewizje z uwagi na stabg jakos¢ sygnatu analogowego telewizji
naziemnej. Aby konkurowac¢ z bezptatng ofertg DTT w tych pakietach operatorzy platform beda
musieli sie zdecydowaé na wzbogacenie oferty programowej, zwiekszyé subsydium dla
dekoderow lub obnizy¢ ceny pakietow. Powyzsza sytuacja w wiekszym stopniu odbijataby sie
na Cyfrowym Polsacie, ktérego klienci sg bardziej wrazliwi cenowo od klientow ‘n’.

Najlepsza inwestycja w sektorze jest wedtug nas Cinema City. Wydatki na rozrywka kinowg
charakteryzujg sie relatywnie duzg stabilnoscig w okresie dekoniunktury. Ponadto, po okresie
restrukturyzacji przejetych aktywow 2012 rok powinien sta¢ pod znakiem rosnacej rentownosci
przejetych kin. Wraz z okoto 3,0 min EUR dodatkowych kosztow jakie spotka poniosta w
zwigzku restrukturyzacjg w 2011 roku Palace Cinema powinno pozwoli¢ Grupie CCI na istotng
poprawe wynikoéw finansowych.
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(miIn PLN)

Strategia 2012

Agora (Kupuj)

Cena biezaca: 10,66 PLN  Cena docelowa: 15,3 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

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

Przychody 11101 1116,7 0,6% 12255 9,7% 1220,3 -0,4% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 1341 167,3 24.,8% 1444  -13,7% 130,9 -9,4% MC (cena biezaca) 543,0
marza EBITDA 12,1% 15,0% 11,8% 10,7% EV (cena biezgca) 446,5
EBIT 52,9 84,9 60,5% 52,8 -37,8% 40,8 -22,8% Free float 73,2%
Zysk netto 38,3 71,9 87,8% 376 -47,8% 30,3 -19,3%

PE 14,2 7,6 14,5 17,9 Zmiana ceny: 1m -3,1%
P/ICE 45 3,5 4,2 45 Zmiana ceny: 6m -35,4%
PBV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -56,5%
EV/EBITDA 2,7 2,8 3,1 32 Max (52 tyg.) 27,1
Dyield (%) 0,0 47 47 47 Min (52 tyg.) 10,6
» Otoczenie makroekonomiczne Agory w 2012 roku pozostanie naszym zdaniem bardzo
|, foore "¢ | trudne. Niewielki wzrost catkowitych wydatkow reklamowych w potaczeniu ze spadajaca

MY
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sprzedaza gazet implikowaé bedzie dalszy odptyw reklamodawcéw z prasy i czasopism
do innych segmentéw rynku reklamowego, gtéwnie Internetu. Mimo zdywersyfikowanej
dzialalnosci i ekspozycji na lepiej radzagce sobie segmenty Internetu, kina, outdooru i
radia spétka nie uniknie wedlug nas spadku wynikéw w biezacym roku. Z drugiej jednak
strony obecha wycena rynkowa dyskontuje w naszej opinii scenariusz zdecydowanie
bardziej negatywny niz w przypadku jakiejkolwiek innej spotki mediowej. Tymczasem
spotka posiada okoto 100 min PLN gotowki netto, ktére stanowia dla spotki pokazng
poduszke bezpieczenstwa na wypadek negatywnego scenariusza makroekonomicznego.
Agora notowana jest na obecny rok przy wskazniku 3,2xEV/EBITDA 2012. Przy obecnej
kapitalizacji i z uwzglednieniem gotowki netto jaka spotka posiadata na koniec 3Q2011
wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) to zaledwie 450 min PLN, podczas gdy sam segment
kinowy (dobrze spisujacy sie w 2011 roku) zakupiony zostat pod koniec 2010 roku przy
EV na poziomie 200 min PLN, a w strukturze Grupy znajduja sie jeszcze dobrze spisujace
sie outdoor, kino, internet i radio. Uwzgledniajac powyzsze czynniki rekomendujemy
kupowanie akcji Agory.

Prasa i czasopisma nadal pod presja

Chociaz spétce uda sie naszym zdaniem zapanowac w biezagcym roku nad kosztami papieru,
ktére byly jednym z czynnikéw pogarszajgcych wyniki obydwu segmentéow to jednak nadal
utrzymywac sie w nich bedzie presja kosztowa. Tym razem gtéwnego zagrozenia dla wynikow
segmentéw upatrujemy w kosztach reprezentacji i reklamy. W ostatnich dwoch latach
pozostawaty one pod Scistg kontrolg, jednak z uwagi na spadajacq sprzedaz egzemplarzowg
Agora moze by¢ w biezagcym roku zmuszona do zwiekszenia swoich naktadéw w tym obszarze,
by zaktywizowa¢ sprzedaz swoich tytutdbw. Po stronie przychodowej wcigz utrzymywacé sie
bedzie wedtug nas trend spadkowy przychoddéw reklamowych (-6,7% r/r w segmencie prasy i
—4,0% w segmencie czasopism).

Kontynuacja dobrych wynikéw w kinie

Segment kinowy Agory okazat sie w ubiegtym roku duzym pozytywnym zaskoczeniem dobrze
prezentujac sie rowniez w pierwszych szesciu miesigcach, gdy catos¢ rynku kinowego w Polsce
charakteryzowata sie ujemnymi dynamikami sprzedazy biletow. Rowniez poczatek 2012 roku
zapowiada sie dla sektora bardzo pomysinie. Kino charakteryzuje sie duzg odpornoscig na
ostabienie koniunktury, co ma duze znaczenie dla Agory mocno eksponowanej na
koniunkturalne sektory czasopism i prasy. Pierwszy tegoroczny weekend przynidst ponad 800
tys. sprzedanych w Polsce biletéw (siodmy raz w ostatnich 15 latach), co dodatkowo potwierdza
dobre perspektywy branzy w biezgcym roku. Ponadto dalsza cyfryzacja prowadzona w sieci
kinowej Heliosa daje szanse na wykorzystanie w wiekszym stopniu popularnosci produkciji
trojwymiarowych, a przez to na powiekszenie udziatdw w rynku kinowym oraz wzrost Sredniej
ceny sprzedawanych biletow.

Outdoor i Internet beneficjentami EURO 2012

Segment reklamy internetowej od lat jest liderem wzrostu wydatkéw i w naturalny sposob
zyskuje na migracji uzytkownikow z segmentéw drukowanych i telewizji do sieci. W 2012 roku
poza kontynuacjg trendu bedziemy mieli w naszej opinii do czynienia z dodatkowym wptywem
Mistrzostw Europy w pitce noznej organizowanych w Polsce i na Ukrainie. Oczekujemy, ze duza
czes¢ budzetow reklamodawcow zostanie skierowana do Internetu. Z tego punktu widzenia za
dobre posuniecie Agory uznajemy wydzierzawienie domen Polska.pl i Poland.pl co pozwoli na
przekserowanie duzej czesci ruchu generowanego przez zagranicznych kibicow na wtasne
strony internetowe. Drugim naturalnym beneficjentem EURO 2012, bedzie wedtug nas AMS,
ktéry dzieki duzym udziatom rynkowym wykorzysta obecnos¢ zagranicznych kibicow.
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(miIn EUR)

Cinema City (Kupuij)

Cena biezaca: 30,65 PLN  Cena docelowa: 33,5 PLN

2009
Przychody 211,6
EBITDA 46,5
marza EBITDA 22,0%
EBIT 30,2
Zysk netto 24,4
PIE 14,8
PICE 8,9
PBV 2,0
EV/EBITDA 9,6
Dyield (%) 0,0
50
“ g

Cinema City wie

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31

Strategia 2012

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-21

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
234,5 10,9% 266,3 13,5% 296,0 11,2% Liczba akcji (min) 51,2

56,2  20,8% 51,7 -8,0% 61,7 19,3% MC (cena biezaca) 1569,3

24,0% 19,4% 20,9% EV (cena biezaca) 1769,0

36,3 20,3% 28,9 -20,6% 37,3 29,1% Free float 31,1%

304  24,4% 223  -26,7% 29,0 30,2%

12,0 16,3 12,5 Zmiana ceny: 1m 10,7%
72 8,1 6,8 Zmiana ceny: 6m -6,3%
1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -29,3%
6,9 7,9 6,4 Max (52 tyg.) 43,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 25,0

Staba frekwencja kinowa na poczatku roku oraz wysokie koszty dostosowan kosztowych
dokonywanych w kinach przejetych od Palace Cinema potozyly sie cieniem na
ubiegtorocznych notowaniach spoétki. Tymczasem konncéwka roku (szczegélnie czwarty
kwartat) pozwolity nadrobi¢ ubytek w sprzedazy biletéw na polskim rynku, a zakonczona
restrukturyzacja aktywéw Palace Cinema oraz planowane na ten rok nowe otwarcia kin
daja nadzieje na duza poprawe wynikow. Ponadto wydatki na rozrywke kinowa maja
stosunkowo duza odpornos¢ na stabnaca koniunkture gospodarcza, dzigki czemu mozna
sie spodziewaé, ze mimo ochtodzenia tempa wzrostu gospodarek Europy Srodkowo-

a2 Wschodniej frekwencja kinowa utrzyma tendencje wzrostowa. To wszystko sklada sie w

naszej opinii na relatywna atrakcyjnos¢ Cinema City na tle calego sektora mediow.
Obecne wskazniki wyceny spotki (6,6xEV/EBITDA 2012, 12,9xP/E 2012 ) stawiaja Cinema
City na réwni ze spétkami poréwnywalnymi z dojrzatych rynkéw, cho¢ do tej pory CCI
cieszylo sie premia za rozwdj sieci kinowej. Oczekujemy, ze spétka powinna wréci¢ do
premii w wycenie i z powyzszym zalecamy kupowanie akcji Cinema City.

Planowany rozwdj sieci kinowej

Szacujemy, ze w biezacym roku sie¢ kinowa Cinema City powiekszy sie o kolejnych 70
ekrandéw tj. o okoto 8% r/r. Jest to zatozenie duzo bardziej konserwatywne niz szacunki
Zarzadu, ktory przewiduje zwiekszenie liczby sal kinowych na koniec 2012 roku o 97-117
ekranéw. Najwiecej nowych sal kinowych wedtug naszych zatozen zostanie otwartych na rynku
rumunskim (30 ekrandéw). 20 ekranéw przybedzie na rynku izraelskim, po 10 ekranéw na rynku
butgarskim i polskim. Wzrost sieci kinowej zwlaszcza w odniesieniu do krajow stabiej
rozwinietych pod wzgledem infrastruktury (Rumunia, Butgaria) bedzie miat pozytywne
przetozenie na poziomy biletéw i pozwala¢ bedzie na dalszg poprawe wynikéw osiggang przez
Grupe Cinema City.

Oczekiwane pierwsze efekty restrukturyzacji Palace Cinema

W trakcie 2011 roku Cinema City przeprowadzato intensywng restrukturyzacje kosztowg sieci
kinowej przejetej od Palace Cinema w Czechach, na Stowacji i na Wegrzech. Restrukturyzacja
obcigzyta zesztoroczny wynik kwotg okoto 3,0 min EUR jednorazowych kosztéw. Jej efekty
powinny by¢ po raz pierwszy widoczne w biezacym roku i obok braku kosztéow jednorazowych
stanowic istotny czynnik poprawy wynikow spotki w 2012 roku. Szacujemy, ze przejete kina,
ktére w ostatnim roku przed akwizycjg osiggnety okoto 10% rentownosci EBITDA w ciggu trzech
lat od przejecia rentownos$¢ tej czesci sieci powinna dzieki redukcji kosztéw osobowych oraz
renegocjacji umow z dostawcami, producentami filmowymi i najemcami wzrosna¢ do 17-18%
EBITDA.

Optymalizacja podatkowa w Polsce

Pod koniec sierpnia 2011 roku spodtka dokonata restrukturyzacji swojej dziatalnosci na
terytorium Polski. W wyniku przeprowadzonych zmian wszystkie spotki zalezne w Polsce
zmienity swojg forme prawng na spoétki komandytowo-akcyjne. We wczesniejszym etapie
restrukturyzacji wiekszo$¢ udziatdw polskich spoétek zaleznych (100%-1 udziat) zostato
przekazanych do Forum 40 FIZ, ktérego 100% certyfikatéw inwestycyjnych posiada Cinema
City. Mniejszosciowe pakiety (po 1 akcji) nalezg do CCl sp. z 0.0. réwniez w 100% nalezacej do
spotki. Celem catego procesu restrukturyzacji jest odroczenie obcigzenia podatkowego w
Polsce, poniewaz spdtki komandytowo-akcyjne nie ptacg podatkow dochodowych tylko ich
akcjonariusze — w tym wypadku zwolniony z podatku FIZ. Podatek zostanie zatem zaptacony
dopiero w momencie umorzenia certyfikatow inwestycyjnych badz tez innej formy wyptaty
udziatu w zyskach na rzecz inwestorow z FIZ. Szacujemy, ze spoétka z tego tytutu odroczyé
ptatnos¢ okoto 1,5 min EUR rocznie.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Cyfrowy Polsat (Trzymaij)
Cena biezaca: 13,15 PLN  Cena docelowa: 14,8 PLN
2009

1266,1

318,0

25,1%

276,1
230,3

15,3
13,0
10,7
111

57

19

174

158

\ LTS

142

126

1

Cyfowy Polsat

[y

2011-01-18 2011-05-11

2011-08-31

2011-12-21

Strategia 2012

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-13

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
14825 171% 23808 606% 28424 194% Liczba akcji (min) 348,4
406,9  28,0% 698,4 71,6% 8659 24,0% MC (cena biezaca) 4580,8
27,5% 29,3% 30,5% EV (cena biezaca) 6 764,7
325,8 18,0% 568,2 74,4% 6924  21,9% Free float 51,5%

258,5 12,2% 323,7  252% 400,2  23,6%

13,7 14,2 11,4 Zmiana ceny: 1m -0,8%
10,4 10,1 8,0 Zmiana ceny: 6m -19,7%
8,2 2,4 21 Zmiana ceny: 12m -18,8%
14,5 9,7 75 Max (52 tyg.) 17,4
43 0,0 3,5 Min (52 tyg.) 12,7

Biezacy rok bedzie stat w Cyfrowym Polsacie pod znakiem ostrzejszej walki
konkurencyjnej w segmencie nadawania telewizyjnego (wciaz niewielkie tempo wzrostu
rynku reklamowego i rosnace znaczenie w budzetach reklamowych matych stacji
tematycznych) i nasycania sie rynku ptatnej telewizji przyspieszonego przez rozwdj
naziemnej telewizji cyfrowej. Rowniez w obszarze ustugi szerokopasmowego dostepu do
internetu w technologii LTE pojawia sie nowe podmioty oferujace ustuge (kontrolowany
przez Zygmunta Solorza-Zaka Polkomtel). Ponadto obciazeniem dla spétki jest tez
zadtuzenie zaciagniete pod zakup czesci telewizyjnej. Powyzsze czynniki przektadaja sie
na trudne otoczenie zewnetrzne. Z drugiej strony wycena na poziomie 7,8xEV/EBITDA
2012 zdaje sie dyskontowac¢ trudniejsza sytuacje konkurencyjng spoétki. Zalecamy
trzymanie akcji Cyfrowego Polsatu.

Powrét ostrzejszej konkurencji w segmencie nadawania telewizyjnego

Miniony rok byt dla Cyfrowego Polsatu bardzo udany w segmencie nadawania. Dzieki
poszerzeniu dystrybucji swoich kanatéw o platforme Cyfra Plus, ‘n’ i telewizje kablowg
Multimedia kanaty Polsatu przetamaty negatywny trend ostatnich lat i powiekszyty udziat w
ogladalnosci ogdtem. Pozwolito to réwniez na powiekszenie udziatéw w wydatkach na reklame
telewizyjng w czasie, gdy pozostali duzi gracze (TVN, TVP) tracili swoje udziaty na rzecz
matych stacji tematycznych. W biezacym roku wygasnie jednak efekt rozszerzonej dystrybuciji i
kanaty Polsatu ponownie zmierzg sie z silniejszg konkurencjg rynkowa. Wymuszaé to bedzie
naszym zdaniem wieksze inwestycje w ramoéwke w celu utrzymania obecnego poziomu
udziatdbw w ogladalnosci i przy wattym rynku reklamy przekfada¢ sie bedzie na obnizenie
rentownos$ci segmentu.

DTT nowym konkurentem w segmencie ptatnej telewizji

Biezacy rok sta¢ bedzie pod znakiem dalszego rozwoju naziemnej telewizji cyfrowej (DTT). Do
konca maja 2012 roku pierwszy multipleks naziemnej telewizji cyfrowej bedzie obejmowat
swoim zasiegiem 92% populacji kraju (na poczatku 2011 jeszcze nie byt w uzyciu). W tym
samym czasie w zasiegu drugiego multipleksu znajdowac sie bedzie 94% mieszkancow Polski
(na poczatku 2011 okoto 40% zasiegu), a w zasiegu trzeciego 44% populacji (okoto 20% na
poczatku 2011 roku). Tym samym DTT stanie sie realng alternatywg w zakresie oferty
telewizyjnej dla wiekszosci polskiego spoteczenstwa. W najwiekszym stopniu darmowa DTT
uderza¢ bedzie w naszej opinii w najtansze pakiety telewizyjne, ktére czesto wybierane sg
przez ludzi, ktérych nie interesuje rozbudowana oferta programowa, jednak decydowali sie na
ptatng telewizje z uwagi na stabg jakos¢ sygnatu analogowego telewizji naziemnej. W Cyfrowym
Polsacie zagrozony jest wiec pakiet mini HD, ktéry na koniec 3Q2011 miat 760 tys. abonentow i
wedtug naszych prognoz przyniést w 2011 roku okoto 120 min PLN przychodow. Aby
konkurowa¢ z bezptatng ofertg DTT Cyfrowy Polsat bedzie musiat zdecydowac sie na
wzbogacenie oferty programowej, zwiekszy¢ subsydium dla dekoderéw lub obnizy¢ ceny
pakietow.

Rozwdj oferty internetowej

Wobec bliskiego nasycenia rynku pfatnej telewizji w Polsce oraz rosnacej konkurencji w
segmencie telewizyjnym rynku reklamowego obszarem, w ktérym mozna liczy¢ na najwiekszy
rozwoj spotki jest szerokopasmowy dostep do internetu. Gtowng przewaga konkurencyjng
spotki byta w zesztym roku technologia LTE, ktérg Cyfrowy Polsat oferowat jako jedyny podmiot
w kraju. W 2012 roku do grona oferujacych technologie LTE dotaczy posiadajacy tego samego
gtébwnego akcjonariusza Polkomtel. Istnieje ryzyko, ze operator komérkowy bedzie w stanie
zaoferowa¢ klientom wiekszg wartos¢ dodang z potgczenia double play niz Cyfrowy Polsat z
potaczenia telewizji i internetu, co moze utrudnia¢ uzyskanie zamierzonego tempa wzrostu
liczby abonentéw ustugi.
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TVN (Trzymaj)

Cena biezaca: 10,04 PLN  Cena docelowa: 10,3 PLN

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

2009
21234
794,8
37,4%
612,1
420,8

8,1
57
2,7
6,7
7,7
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Strategia 2012

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-05

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2490,7 17,3% 2632,0 57% 27858 5,8% Liczba akcji (min) 341,9
610,7 -23,2% 636,2 4,2% 716,7  12,6% MC (cena biezaca) 3432,5
24,5% 24,2% 25,7% EV (cena biezaca) 5956,1
363,8 -40,6% 374,3 2,9% 459,8  22,9% Free float 43,7%

42,8 -89,8% -165,5 296,1

80,2 11,6 Zmiana ceny: 1m 1,9%
11,8 35,6 6,2 Zmiana ceny: 6m -39,2%
2,8 3,2 2,5 Zmiana ceny: 12m -41,6%
9,4 9,4 7.9 Max (52 tyg.) 18,5
3,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,0

Po bardzo stabym 2011 roku biezacy rok powinien przynies¢ pewne ztagodzenie presji
konkurencyjnej w segmencie nadawania telewizyjnego wynikajace z petnego
uwzglednienia przez reklamodawcéw nowego poziomu zasiegu stacji Telewizji Polsat.
Rynek telewizyjny wciaz jednak pozostawaé bedzie w fazie fragmentaryzacji objawiajacej
si¢ stopniowym wzrostem udzialtu w rynku mniejszych graczy (obecnie okoto 12%
udziatu w telewizyjnych wydatkach reklamowych). W drugiej potowie 2012 roku dojdzie
tez do polaczenia platformy ’'n’ z platformg Cyfra Plus. Co spowoduje wylaczenie
segmentu ptatnej telewizji z konsolidacji pozytywnie przekladajac sie na skonsolidowany

wnz EBIT i zysk netto. Cho¢ uzyskany parytet udziatbw w nowym podmiocie (32% dla TVN,

68% dla akcjonariuszy Cyfry Plus) oceniamy pozytywnie to jednak zwracamy uwage, ze
zalozenia dotyczace przyszlych synergii oraz uzyskana wycena pakietu nalezacego do
TVN s3a niezwykle agresywne. Zalecamy trzymanie akcji TVN.

Kolejny trudny rok dla segmentu nadawania

W minionym roku udziat Grupy TVN w wydatkach reklamowych na reklame telewizyjng spadt
wedtug naszych szacunkéw o okoto 0,5%. Biezacy rok nie powinien juz w naszej opinii
przyniesc¢ tak drastycznego spadku udziatéw rynkowych, gdyz w Telewizji Polsat wygasnie efekt
poszerzenia dystrybucji kanatéw telewizyjnych, ktéry powodowat przechodzenie
reklamodawcow z TVN i Telewizji Publicznej do Polsatu. Presja na spadek udziatéw w rynku nie
zniknie jednak zupetnie. Najwiekszym zagrozeniem dla obecnego ksztattu rynku telewizyjnego
pozostaja mate stacje tematyczne, ktére powoli uzyskujg czes¢ budzetéw reklamowych
odpowiadajacg ich udziatowi w ogladalnosci ogétem. W obliczu niklego wzrostu catosci rynku
nalezy sie spodziewac, ze pojawi sie w zwigzku z tym dalsza presja na marze segmentu, ktéra
tylko czesciowo moze by¢ kompensowana przez rosngce w wyniku ostabienia ztotego
przychody ze sprzedazy licencji programowych do operatoréw kablowek i platform cyfrowych.
Potaczenie ‘n’ i Cyfry Plus

Zgodnie z podpisang miedzy TVN a Canal Plus umowg w 2012 roku dojdzie do potaczenia
platform cyfrowych Cyfra Plus i ‘n’. TVN obejmie w potgczonym podmiocie (nazywanym nC+)
32% akcji, a dotychczasowi akcjonariusze Cyfry Plus 68% (51% Canal+ i 17% UPC). Powyzszy
parytet uwazamy za korzystny dla TVN. Jest on zblizony do proporciji liczby abonentéw obydwu
platform (okoto 850 tys. w ’'n’ i 1,6 min PLN Cyfrze Plus). Platforma ’'n’ wcigz pozostaje jednak
nierentowna przy dos$¢ wysokim wyniku realizowanym przez Cyfre Plus (220 min PLN EBITDA
w 2010 roku) i z tego tytulu mozna bylo oczekiwa¢é uwzglednienia istotnego dyskonta w
wycenie. Ponadto potaczenie ‘n’ i Cyfry Plus oznacza¢ bedzie dekonsolidacje segmentu ptatnej
telewizji. Zmniejszy tez obcigzenie Grupy z tytutu inwestycji w platforme.

Zarzady TVN i Canal+ szacujg synergie ptyngce z potaczenia obydwu podmiotéw na okoto 250
min PLN w przeciggu trzech lat. Powyzsza warto$¢ jest naszym zdaniem przesadzona i nie
uwzglednia w naszym odczuciu m.in. negatywnych synergii jakie powstang na poziomie
przychodéw w zwigzku z eliminacjg z baz abonenckiej klientéw posiadajacych dotad pakiety
obydwu platform. Szacujemy, ze zjawisko overlapu moze dotyczyé ponad 250 tys. klientow
nC+. Zarzad TVN szacuje, ze dzieki synergiom oraz organicznemu wzrostowi w 2015 roku nC+
osiggnie 550 min PLN EBITDA przy 3 min abonentéw. Szacunki te uznajemy za optymistyczne.
W 2011 suma EBITDA obydwu podmiotéw wyniesie okoto 200 min PLN i nawet z
uwzglednieniem poziomu synergii oczekiwanych przez TVN nowy podmiot musiatby jeszcze
osiggnac¢ okoto 100 min PLN organicznego wzrostu EBITDA.

Wysokie zadtuzenie walutowe hamulcem dla poprawy wynikéw

Na koniec trzeciego kwartatu zadtuzenie netto TVN siegneto 2,73 mld PLN i przektadato sie na
wskaznik 4,2xEBITDA liczony za ostatnie 12 miesiecy. Zadtuzenie TVN jest obecnie w
przewazajacej czesci w EUR i oparte jest na statej stopie procentowej stad spétka nie skorzysta
na ewentualnym poluzowaniu polityki monetarnej w eurolandzie. Cho¢ zadtuzenie jest
dtugoterminowe i nie stanowi naszym zdaniem zagrozenia dla ptynnosci spotki to wysoki
poziom dtugu stanowi¢ bedzie przeszkode w szybkiej poprawie wynikow przez spotke.
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IT

Strategia 2012

® Rynek informatyczny w Polsce wzrosnie w 2012 roku o 5%, a wzrost bedzie w
najwigkszym stopniu generowany przez sektor publiczny i sektor energetyczny, przy
czym w administracji oczekujemy przyspieszenia prac w realizacji programu budowy
elektronicznej administracji (faczny budzet okoto 5,7 mld PLN). Czesé projektéw bedzie
realizowana w trakcie 2012 roku (m.in. GUS, GUGIK)

e W wewnatrzsektorowej selekcji preferujemy Asseco Poland i Sygnity, ktore tacza
ekspozycje na sektor publiczny i sektor energetyczny z atrakcyjng wycena rynkowa
(odpowiednio 5,1xEV/EBITDA 2012 i 4,8xEV/EBITDA 2012).

® Oszczednosci budzetowe, gospodarstw domowych i przedsiebiorstw dotkng przede
wszystkim sfery sprzetowej, co przetozy sie na spadek wydatkéw na sprzet IT o okoto
5%. Przyspieszy to konsolidacje rynku wokét najwiekszych podmiotéw pozwalajac im
zwiekszac¢ sprzedaz mimo spadkowego rynku.

® Gieldowym dystrybutorom sprzyja¢ bedzie dodatkowo rozszerzenie marz na
sprzedazy dyskow twardych spowodowane powodzig w Tajlandii, ktora zalata fabryki. W
najwigkszym stopniu na powyzszej sytuacji skorzysta Asbis.

Kluczowe rekomendacje: Asseco Poland (kupuj)

Rok 2011 byt udany dla branzy IT i wiele wskazuje na to, ze ostatecznie udato sie przekroczy¢
zaktadany przez nas w poprzedniej strategii wzrost wartosci rynku o 7% r/r. Potwierdzac¢ to
moze przeprowadzona w sierpniu rewizja prognoz dokonana przez agencje PMR, ktéra
podniosta swoje oczekiwania dotyczace dynamiki wydatkéw na IT do 10,9% r/r. Doszto tez do
przyspieszenia procedur w kilku duzych przetargach publicznych (m.in GUS, GUGIK). To
wiasnie duze projekty publiczne z zakresu budowy elektronicznej administracji mogq stanowi¢
impuls dla popytu na ustugi informatyczne w 2012 roku. W wygtoszonym przez premiera
expose wyrazny byt nacisk na konsolidacje wydatkéw publicznych. Tymczasem projekty objete
finansowaniem z POIG 7 dajg w tym zakresie bardzo duze mozliwosci odcigzajac gtéwne
urzedy i jednostki publiczne. O wigkszym nacisku na realizacje projektow z powyzszego
programu Swiadczy tez utworzenie odrebnego ministerstwa, ktérego jednym z gtéwnych celow
bedzie zakonczenie informatyzacji i cyfryzacji kraju. tacznie projekty finansowane w ramach
POIG 7 sg wedtug budzetéw warte okoto 4,0 mld PLN, z czego 85% ma pochodzi¢ z dotacji
unijnej. Wysoki stopien subsydium z UE stanowi naszym zdaniem gwarancje realizaciji
powyzszych projektow. Drugim segmentem, ktéry ma perspektywy wzrostu w przysztym roku
jest segment energetyczny. Obecnie w fazie rozstrzygnie¢ sg m.in. kontrakty w PGE oraz w
Enion i EnergaPro. W pozostatych segmentach spodziewamy sie stabilizacji wydatkow na IT. W
sektorze bankowym impulsem dla inwestycji mogtyby by¢ ewentualnie przejecia bankow,
jednak na obecng chwile trudno przewidywac czas i kierunek mozliwych akwizycji.

Podsumowujac, spodziewamy sie, ze mimo spowolnienia gospodarczego tempo wzrostu rynku
informatycznego wyniesie 5% r/r. W powyzszym otoczeniu ciekawymi inwestycjami beda
wedtug nas Asseco Poland i Sygnity, ktére tacza ekspozycje na sektor publiczny i
energetyczny z atrakcyjng wyceng (odpowiednio 5,1xEV/EBITDA 2012 i 4,8xEV/EBITDA 2012).
Zwilaszcza Asseco Poland ze wzgledu na skale prowadzonej w Polsce dziatalnosci oraz
doswiadczenie w projektach publicznych moze sta¢ sie wielkim wygranym informatyzacji
administracji publicznej. W Comarchu czynnikami niwelujacymi potencjat ptynacy ze wzrostu
rynku IT jest duza premia w notowaniach jakg cieszy sie spotka (6,8xEV/EBITDA 2012).

Mniej korzystne otoczenie beda mieli dystrybutorzy IT. Stabsza konsumpcja, spadek inwestyciji
przedsiebiorstw i konsolidacja wydatkéw publicznych skupig sie przede wszystkim w tym
segmencie. Dlatego spodziewamy sie, ze 2012 rok przyniesie 5% spadek wartosci segmentu
sprzetu. Trudniejsza sytuacja na rynku nie dotknie jednak duzych gietdowych spotek, gdyz w
trudniejszym otoczeniu makroekonomicznym producenci sprzetu wolg korzysta¢ z ustug kilku
duzych dystrybutorow, ktorzy dajg wieksza pewnosé obrotu. W chwili obecnej do czterech
najwiekszych krajowych dystrybutoréw nalezy okoto 65% rynku, przy czym ostatnie miesigce to
wyrazna konsolidacja sprzedazy IT wokét tych podmiotéw. Dalsze pogorszenie koniunktury w
branzy bedzie katalizatorem dla tych proceséw. Stanowi¢ one bedg poduszke bezpieczenstwa
zapewniajgcq utrzymanie poziomow sprzedazy przez gtéwnych dystrybutorow lub nawet lekki
wzrost ich obrotow réwniez przy niewielkim spadku wartosci rynku.

Wsparciem dla wynikéw dystrybutoréw IT w 1H2012 bedzie powddz w Tajlandii, ktéra zalata
fabryki WD. Doprowadzito to do duzego niedoboru dyskéw twardych na $wiecie i znacznego
wzrostu marz realizowanych na nich przez dystrybutorow. Szacuje sie, ze przywrdcenie fabryk
w Tajlandii do petnej sprawnosci potrwa co najmniej do potowy roku i do tego czasu mozna
spodziewac sie wyzszych rentownosci sprzedazy tych produktow.

Pozytywne otoczenie gietdowych dystrybutoréow IT faczy sie z niskg wyceng (Action 8,9xP/E
2012, AB 8,1xP/E 2011/2012, a ASBIS 6,7xP/E2012).

23 stycznia 2012

68



Strategia 2012

BRE DOM INWESTYCYJNY

AB (AkumUIUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 20,2 PLN Cena docelowa: 22,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
(miIn PLN) 2009/10 2010/11 zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28821 35644 23,7% 36718 3,0% 3850,6 4,9% Liczba akcji (min) 16,1
EBITDA 66,3 69,7 5,2% 69,9 0,2% 73,4 5,0% MC (cena biezaca) 326,2
marza EBITDA 2,3% 2,0% 1,9% 1,9% EV (cena biezaca) 466,1
EBIT 58,3 60,9 4,5% 61,1 0,4% 64,3 5,3% Free float 38,9%
Zysk netto 35,2 51,7 46,9% 40,3  -21,9% 43,5 7,8%
PE 9,3 6,3 8,1 75 Zmiana ceny: 1m 4,8%
P/ICE 7,6 54 6,6 6,2 Zmiana ceny: 6m -13,5%
PBV 1,2 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -22,0%
EV/EBITDA 6,8 70 6,7 6,1 Max (52 tyg.) 27,0
Dyield (%) 1,5 16 1.2 13 Min (52 tyg.) 17,3
2 Po bardzo dobrym poprzednim roku obrotowym i osiagnieciu rekordowych zyskow wiele
hy ’"f“ﬂ | wskazuje ha to, ze rf'>wni_ei t_)igiqcy rok_AB zaliczy d_o l_ldanych, mimo ze catos¢ l:ynku_

(o dystrybucji IT bedzie cierpie¢ w wyniku spowolnienia gospodarczego. Czynnikami

» pozytywnie wplywajacymi na AB beda z jednej strony konsolidacja jaka obecnie ma
” h\"m miejsce w branzy, z drugiej niewielkie rozszerzenie marzy na sprzedazy wynikajace z

L \¢’] niedoboru dyskéw twardych na $wiatowych rynkach. Dokonali$my szeregu korekt w
1 — WBW naszych prognozach wynikéw AB podnoszac spodziewana sprzedaz i wypracowane w
" ‘ ‘ __| najblizszych latach wyniki. W wyniku wprowadzonych zmian podniesliSmy nasza cene
woms anest anes  anzz Jocelowg dla akcji spotki do 22,5 PLN (poprzednio 21,9 PLN). AB notowane jest na

biezacy rok obrotowy przy wskazniku 8,1xP/E 2011/2012, co jest poziomem o okoto 8,0%
nizszym niz mediana spoétek poréwnywalnych. Uwzgledniajac istniejacy potencjat
wzrostowy zalecamy akumulowanie akcji AB.

Korzysci z konsolidacji rynku

Wobec niepewnej sytuacji makroekonomicznej producenci sprzetu IT preferujg korzysta¢ z
posrednictwa tylko kilku najwiekszych dystrybutorow. Réwniez firmy ubezpieczeniowe sktaniajg
sie ku udzielaniu zwiekszonych limitow kredytowych spotkom dystrybucyjnym o najlepszej
pozycji rynkowej. To wszystko powoduje, ze poczawszy od 2008 roku polski rynek dystrybuciji
IT coraz bardziej konsoliduje sie wokét czterech najwiekszych podmiotow tj. AB, Actionu, ABC
Daty i Tech Daty. Skala konsolidacji rynku powoduje, ze nawet przy zerowej dynamice catego
segmentu sprzetowego gietdowi dystrybutorzy byli w stanie istotnie powieksza¢ swoje
przychody. Spodziewamy sie, ze réwniez w 2012 roku, konsolidacja zadziata jak poduszka
bezpieczenstwa i mimo spadku wartosci segmentu sprzetowego AB bedzie miato doskonate
mozliwosci do zwiekszania krajowej sprzedazy.

Rozszerzona marza na dystrybucji dyskow

Zesztoroczna powodz w Tajlandii, ktdra zalata tamtejsze fabryki dyskow twardych doprowadzita
do niedoboru tych komponentéw na rynku windujac zaréwno ich ceny jak i marze realizowane
na dystrybucji (w pierwszej fazie po powodzi nawet do 30%). Szacuje sig, ze problemy z
brakiem dyskow twardych nie zostang usuniete przed potowg 2012 roku i do tego czasu marze
na dystrybucji pozostang podwyzszone. Powyzsza sytuacja bedzie obok konsolidacji rynku
pozytywnie przektadac sie na wyniki generowane przez AB.

Korzystny kurs czeskiej korony

Pozytywnie na generowane w kwartatach wyniki przektadac sie tez bedzie kurs czeskiej korony.
Cho¢ w ostatnich tygodniach obserwowane lekkie umocnienie polskiego ztotego kurs czeskiej
waluty wcigz pozostaje okoto 5,1% wyzsze niz $rednia za pierwszy kwartat ubiegtego roku.
Znajdzie to swoje odzwierciedlenie w konsolidowanych wynikach czeskiej spotki zaleznej ATC.

Korekta prognoz

Bioraqc pod uwage dobre perspektywy AB na najblizszy rok uwzgledniajagce zaréwno
konsolidacje jak i ewentualne korzysci wynikajgce z rozszerzania marz na dystrybucji dyskow
zdecydowalismy sie skorygowa¢ nasze dotychczasowe oczekiwania w odniesieniu do
generowanych wynikéw finansowych podnoszac zatozenia na biezacy rok oraz wprowadzajac
nieco bardziej konserwatywne zatozenia w odniesieniu do lat kolejnych. Nasze prognozy
przychodéw za lata obrotowe od 2011/2012 do 2013/2014 podniesione zostajg do odpowiednio
3671,8 min PLN (poprzednio 3581,9 min PLN); 3850,6 min PLN (3886,5 min PLN) i 4059,8 min
PLN (4176,8 min PLN). W analogicznym okresie prognoze EBIT podnosimy do 61,1 min PLN
(wczesniej 59,7 min PLN), 64,3 min PLN (65,1 min PLN) i 68,1 min PLN (70,2 min PLN), a
prognoze zysku netto do 40,3 min PLN (39,1 min PLN); 43,5 min PLN (45,0 min PLN) oraz 48,7
min PLN (50,3 min PLN).

23 stycznia 2012 69



BRE DOM INWESTYCYJNY

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Action (Trzymaj)

Cena biezaca: 19,89 PLN Cena docelowa: 18,1 PLN

2008/09
30794

49,9
1,6%
38,1
23,3

14,5

9,6
2.1
7,7
41

Action

12

wiG

T
2011-01-18 2011-05-11

T
2011-08-31

Strategia 2012

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
21059 -316% 26372 252% 27876 5,7% Liczba akcji (min) 17,0

46,2 -7,4% 66,5 44,0% 64,0 -3,8% MC (cena biezaca) 337,3

2,2% 2,5% 2,3% EV (cena biezaca) 419,4

34,6 -9,2% 54,7  58,3% 52,0 -4,9% Free float 36,8%

25,8 10,7% 399 547% 37,9 -5,0%

13,1 8,5 8,9 Zmiana ceny: 1m 17,0%
9,0 6,5 6,8 Zmiana ceny: 6m 4,1%
1,8 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 18,0%
8,9 6,3 6,3 Max (52 tyg.) 21,3
41 2,1 24 Min (52 tyg.) 13,5

Miniony rok byt bardzo udany dla Action. Spétka wedtug naszych szacunkéw odnotowata
w tym okresie ponad 20% dynamike sprzedazy mocno poprawiajac przy tym rentownos¢.
W konsekwencji oczekujemy, ze wynik netto 2011 roku bedzie ponad 50% wyzszy od
wyniku poprzedniego roku. Mimo tak wysoko postawionej poprzeczki oraz trudniejszego
otoczenia makroekonomicznego Action wedtug nas bedzie w tym roku w stanie utrzymacé
poziom uzyskiwanych wynikéw (z pominieciem jednorazowych wydarzen). Wsparciem
dla wynikow spétki bedzie z jednej strony konsolidacja rynku dystrybucji, z drugiej
rozszerzenie marz na dystrybucji dyskow twardych spowodowane powodzig w Tajlandii.

- Uwzgledniajac dobre perspektywy spétki dokonaliSmy korekty naszych prognoz w

wyniku czego podniesliSmy nasza cene docelowg dla jej akcji do 18,1 PLN. Spétka wciaz
pozostaje jednak relatywnie drozsza od swojego najblizszego konkurenta AB oraz od
Asbisu. Rekomendujemy trzymanie akcji spétki.

Dalszy rozwdj eksportu i plany ekspansji na zagranice

Jednym z czynnikbw wplywajacych na wysokie, siegajace 30-40% wzrosty sprzedazy
odnotowywane przez Action w ostatnich miesigcach jest rozwdj eksportu, ktdérego udziat w
obrotach siegnat w ostatnim czasie nawet 25%. Zarzad Actionu myslac o dalszym rozwoju
zagranicznym planuje akwizycje zagranicznych sklepéw internetowych lub tez ich samodzielne
zakftadanie. Zdaniem Zarzadu segment internetowy charakteryzuje sie zagranica duzo lepszg
rentownoscig niz na rynku polskim, a sklepy stanowi¢ moga przyczotek do dalszej ekspansji. W
naszej opinii korzystniejszym rozwigzaniem bytoby skupienie sie na rozwijaniu dziatalnosci w
segmencie hurtowym, gdzie spotka posiada juz szerokie doswiadczenie i know-how w zakresie
logistyki. Rozwijanie dziatalnosci w Internecie uwazamy jednak za mozliwos¢ lepszego
poznania obcego rynku przed proba rozwoju sprzedazy hurtowej.

Umowa sponsorska z Legia

Action podpisat z Legig Warszawa umowe sponsorskg, na mocy ktorej bedzie gtéwnym
sponsorem klubu pitkarskiego do konca 2013 rok. Warto§¢ umowy to okoto 4,2 min PLN
rocznie. Srodki na sponsoring Legii czesciowo zostang przesuniete z innych dziatan
marketingowych m.in. kampanii telewizyjnych, a czesciowo zwiekszg koszty sprzedazy.
Sponsoring usztywnia koszty, gdyz w niekorzystnych warunkach makroekonomicznych trudniej
sie z niej wycofa¢ niz np. z kampanii telewizyjnych, jednak Zarzad oczekuje, ze skala wzrostu
sprzedazy (kierownictwo zapowiada nawet 20% wzrostu obrotéw) pozwoli na poniesienie tego
wydatku z korzys$cig dla wynikdw osigganych przez Action.

Korzysci z konsolidacji rynku

Wobec niepewnej sytuacji makroekonomicznej producenci sprzetu IT preferujg korzysta¢ z
posrednictwa tylko kilku najwiekszych dystrybutoréw. Réwniez ubezpieczyciele sktaniajg sie ku
udzielaniu zwiekszonych limitow kredytowych spotkom dystrybucyjnym o najlepszej pozyciji
rynkowej. Powoduje to, ze od 2008 roku polski rynek dystrybucji IT coraz bardziej konsoliduje
sie wokot czterech najwiekszych podmiotéw (AB, Action, ABC Data i Tech Data). Skala
konsolidacji rynku powoduje, ze nawet przy zerowej dynamice catego segmentu sprzetowego
gietdowi dystrybutorzy byli w stanie istotnie powieksza¢ swoje przychody. Spodziewamy sie, ze
réowniez w 2012 roku, konsolidacja zadziata jak poduszka bezpieczehnstwa i mimo spadku
wartosci segmentu sprzetowego Action bedzie miat doskonate mozliwosci do zwiekszania
krajowej sprzedazy.

Korekta prognoz

Uwzgledniajac dobre perspektywy spotki na najblizszy rok zdecydowaliSmy sie skorygowac
nasze dotychczasowe oczekiwania w odniesieniu do wynikow. W okresie 2011-2013 nasze
prognozy przychodéw podniesione zostajg do odpowiednio 2637,2 min PLN (poprzednio 2587,8
min PLN); 2787,6 min PLN (2633,4 min PLN) i 3008,8 min PLN (2841,5 min PLN). W
analogicznym okresie prognoze EBIT podnosimy do 54,7 min PLN (wczes$niej 53,8 min PLN),
52,0 min PLN (49,2 min PLN) i 54,7 min PLN (51,8 mIn PLN), a prognoze zysku netto do 39,9
min PLN (39,2 min PLN), 37,9 min PLN (36,0 min PLN) oraz 40,9 min PLN (39,0 min PLN).
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ASBIS (Kupuj)

Cena biezaca: 2,05 PLN

(mIn USD) 2009
Przychody 1167,9
EBITDA 5,8
marza EBITDA 0,5%
EBIT 2,9
Zysk netto -3,2
P/E
P/CE
P/BV 0,4
EV/EBITDA 7,9
Dyield (%) 0,0
5
ASBIS WIG

42 -\!L;M"‘

2011-01-18 2011-05-11

2011-08-31

2011-12-21

Strategia 2012

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 2,47 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

1435,1 229% 1559,8 8,7% 1650,1 5,8% Liczba akcji (min) 55,5
12,4 114,4% 15,7  26,2% 189 21,1% MC (cena biezaca) 113,8
0,9% 1,0% 1,1% EV (cena biezaca) 283,7
94 226,4% 12,6 33,7% 15,8  25,6% Free float 39,0%

0,9 2,8 195,5% 53 89,0%
35,9 12,2 6,4 Zmiana ceny: 1m 51,9%
8,7 5,8 4.1 Zmiana ceny: 6m -6,8%
0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 12m -47,4%
6,1 54 4,7 Max (52 tyg.) 4.2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,1

Asbis zawiodt inwestorow notujagc w pierwszych trzech kwartatach 2011 roku bardzo
stabe wyniki finansowe. Wywotalo to mocna 60% przecene akcji w skali ubiegtego roku.
Skala przeceny doprowadzita do sytuacji, w ktérej kapitalizacja spoétki stanowi niecate
30% ksiegowej wartosci jej aktywow netto. Tymczasem sa to w duzej mierze dobrej
jakosci, zabezpieczone i plynne aktywa, co powoduje, ze czesé¢ likwidacyjna majatku
spoiki istotnie przewyzsza ich obecng wartos¢ rynkowa. Ponadto Asbis dokonal zmian w
polityce hedgingowej oraz restrukturyzacji kosztowej, ktére przektada¢ sie beda w
biezacym roku na duza poprawe rentownosci spo6tki. Dodatkowa szansa przed ktoéra stoi
Asbis jest niedobor dyskow twardych na swiecie windujacy w gore marze realizowane na
ich dystrybucji. Absis jako czotowy dystrybutor dyskow w regionie bedzie korzystat z
dobrych marz (2-3-krotnie wyzszych od standardowej marzy) co najmniej do potowy
roku. DokonaliSmy korekty naszych prognoz finansowych w najblizszych latach
uwzgledniajacych z jednej strony korzysci z rozszerzonej marzy na zyskach z drugiej
natomiast wieksza niepewnosé¢ w odniesieniu do koniunktury na wschodnich rynkach.
PrzesungliSmy tez o rok horyzont naszej wyceny. W rezultacie przeprowadzonych zmian
podnosimy naszg cene docelowg dla akcji spétki do 2,47 PLN. Zalecamy kupowanie akcji
Asbisu.

Bardzo dyskonto do wartosci ksiegowej

Przy kapitatach wiasnych przypadajgcych akcjonariuszom jednostki dominujacej na poziomie
88,9 min USD spodtka wyceniana jest obecnie przez rynek na poziomie 114 min PLN. Przy
kursie 3,43 USD/PLN oznacza to 62,7% dyskonta do wartosci ksiegowej. Tak duze dyskonto do
wartosci ksiegowej tgczy sie z bardzo dobrg jakoscig aktywow spoétki. Gtéwnymi pozycjami jej
majatku sg naleznosci handlowe i zapasy towardéw. Te pierwsze sg w okoto 70% ubezpieczone
przez ubezpieczycieli. Nie sg zatem w duzym stopniu obarczone ryzykiem kredytowym. W
przypadku zapasow w wielu przypadkach obowigzuje klauzula ochrony cen, ktéra skutecznie
chroni spétke przed utratg przez nie wartosci i w scenariuszu likwidacji spotki w duzym stopniu
ogranicza dyskonto z jakim te sktadniki majatku bytyby sprzedawane. Szacujemy, ze Srednio
(rzeczywisty stan zalezy od aktualnego sktadu magazynu) klauzulg ochrony cen objete jest
okoto 90% zapaséw. Tym samym obecna wycena Asbisu wycenia nie tylko scenariusz
bankructwa spétki (w naszej opinii wartos¢ likwidacyjna przewyzsza wartos¢ rynkowg spotki),
ale réwniez poprzedzajacy bankructwo okres wysokich strat na dziatalnosci.

Poprawiona polityka hedingowa

Zarzad Asbisu deklaruje, ze wyciggnat wnioski z duzych strat na réznicach kursowych jakie
spotka ponosita w poprzednich latach i udoskonalit techniki prowadzenia zabezpieczen przed
ryzykiem walutowym. Wyniki 3Q2011 rzeczywiscie potwierdzajg duzo lepszg skutecznosé
nowej polityki (mimo niekorzystnych zmian kurséow waluty miaty neutralny wptyw na wyniki
finansowe kwartatu). Jezeli kolejne kwartaty przyniostyby potwierdzenie skutecznosci przyjetych
rozwigzan zniknie jeden z podstawowych czynnikow ryzyka inwestycji w akcji Asbisu, a
tegoroczne wyniki ulegng istotnej poprawie.

Asbis gtéwnym beneficjentem ograniczonej podazy dysku twardych

Zesztoroczna powodz w Tajlandii, ktéra zalata tamtejsze fabryki dyskow twardych doprowadzita
do niedoboru tych komponentéw na rynku windujgc zaréwno ich ceny jak i marze realizowane
na dystrybucji. Szacuje sie, ze problemy z brakiem dyskow twardych nie zostang usuniete
przed potowg 2012 roku. Jest to sytuacja korzystna dla dystrybutoréow jednak gtownym
beneficjentem sytuacji wydaje sie wtasnie Asbis. Po pierwsze cypryjska spotka specjalizuje sie
w dystrybucji komponentéw, wiec w wiekszym stopniu eksponowana jest na korzystna sytuacje
w segmencie. Po drugie, jest najwiekszym w regionie dystrybutorem dyskow Seagate, podczas
gdy najbardziej w czasie tajlandzkiej powodzi ucierpiaty fabryki Western Digital, gtéwnego
konkurenta Seagate’a. Oczekujemy, ze niedobdr dyskéw i wynikajaca z niego wysoka marza na
ich dystrybucji bedg kluczowym czynnikiem ksztattujgcym wyniki Asbisu w 2012 roku.
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Asseco Poland (KUPUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezagca: 46,21 PLN Cena docelowa: 65 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3050,3 32377 6,1% 46413 434% 48621 4,8% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 646,1 695,0 7,6% 812,5 16,9% 844,3 3,9% MC (cena biezaca) 35843
marza EBITDA 21,2% 21,5% 17,5% 17,4% EV (cena biezaca) 4520,2
EBIT 525,5 569,0 8,3% 660,0 16,0% 688,6 4,3% Free float 66,8%
Zysk netto 3734 415,1 11,2% 389,3  -6,2% 4212 8,2%
PE 9,6 8,6 9,2 8,5 Zmiana ceny: 1m -7,2%
P/ICE 7,3 6,6 6,6 6,2 Zmiana ceny: 6m -3,5%
PBV 0,8 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -14,6%
EV/EBITDA 6,2 6,4 5,6 5,1 Max (52 tyg.) 54,5
Dyield (%) 3,2 3,2 3,9 3,5 Min (52 tyg.) 35,5
65 Ubiegty rok byt relatywnie udany dla Asseco Poland. Mimo zakonczenia projektu w PKO

ssecoPdand we | BP spétce udato sie wyréwnaé ubytek w wyniku w innych obszarach i oczekujemy, ze na

powtarzalnej bazie wyniki beda poréwnywalne z ubiegtorocznymi. Réwniez w biezagcym
5 roku dzieki uzyskanemu dotad portfelowi zaméwien mozna oczekiwaé, ze mimo

o J)‘vavv\ niepewnego otoczenia makroekonomicznego spoétka bardzo dobrze poradzi sobie w

trudnych warunkach i co najmniej powtérzy wyniku z 2011 roku. Dodatkowej szansy dla
“ spotki upatrujemy w przetargach jakie w biezacym roku odbywaé¢ sie beda w ramach
“ ‘ ‘ __| budowy elektronicznej administracji finansowanej z siédmej osi priorytetowej Programu
wrotis st ones a2 Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Biorac pod uwage szerokie doswiadczenie

Asseco Poland w realizacji duzych kontraktéw publicznych spétka moze staé¢ sie
glownym beneficjentem catego programu inwestycyjnego, co dodatkowo wzmocnitoby
potencjat poprawy wynikéw w najblizszych latach. Z uwagi na duza stabilnosé
generowanych wynikow, przewidywana w tym roku wysoka wyptate dla akcjonariuszy
oraz szanse na uzyskanie kolejnych zyskownych kontraktéw zalecamy kupowanie akcji
Asseco Poland.

Bezpieczny portfel kontraktéw
Na koniec listopada ubiegtego roku portfel zamoéwien Grupy Asseco Poland osiagnat wartosc
3144 min PLN, co stanowi 220% zesztorocznego poziomu zakontraktowania. Po wytgczeniu
efektu wigczenia do konsolidacji Grupy Formula Systems warto$¢ portfela zamoéwien wzrosta do
1704 min PLN, tj. o 19% w poroéwnaniu do ubiegtorocznych wartosci. W zaraportowanym
backlogu kwote 2691 min PLN (1382 min PLN po wytaczeniu Formula Systems) stanowig
zamowienia na oprogramowanie i ustugi wlasne spotki, co stanowi 232% (119%) ubiegtorocznej
wartosci zamowien na produkty wiasne. W skali spétki dominujgcej portfel zamowien na 2012
rok miat na koniec listopada warto$¢ 726 min PLN (4% r/r), a warto$¢ zamdwien na rozwigzania
wtasne 541 min PLN (+4% r/r). Posiadany przez Asseco Poland portfel zamdwiehn wskazuje na
duza odpornos¢ spotki na spowolnienie gospodarcze w perspektywie biezacego roku i daje
solidng podstawe dla osiggniecia bardzo dobrych wynikéw. Poziom zapetnienia backlogiem w
relacji do prognozowanego przez nas poziomu przychodow znajduje sie obecnie na bardzo
wysokim poziomie 64,7%.
Skup akcji wtasnych i dywidenda
Pod koniec ubiegtego roku WZA Asseco Poland uchwalito trzyletni program skupu akgiji
wiasnych za maksymalng kwote 450 min PLN. Dodatkowo, zgodnie z zapowiedziami Prezesa
Gorala Zarzad bedzie rekomendowat wyptate nawet 170-200 min PLN dywidendy z zysku za
2011 rok. Zaktadajac nawet, ze program skupu akcji wtasnych zostanie zrealizowany w
perspektywie najblizszego roku tylko w niewielkim zakresie (szacujemy, ze spotka skupi akcje
za okoto 50 min PLN), oznaczac¢ to bedzie catkowitg wyptate dla akcjonariuszy odpowiadajaca
stopie dywidendy w wysokosci 7,0%.Powyzszg rentownos$¢ dywidendowg uwazamy w obliczu
duzej niepewnosci w odniesieniu do otoczenia makroekonomicznego za bardzo atrakcyjna,
zwtaszcza biorgc pod uwage wcigz duze mozliwosci dalszego rozwoju spotki. Jednoczesnie
bedzie to jedna z wyzszych rentownosci dywidendowych jakie oferujg obecnie spétki notowane
na GPW.
Potencjalne kontrakty publiczne
Duzg szansg dla Asseco w perspektywie 2012 roku sg projekty jakie majg by¢ realizowane w
ramach budowy elektronicznej administracji w Polsce. Wiele czynnikéw (presja na konsolidacje
wydatkéw budzetowych, powotanie oddzielnego ministerstwa) wskazuje na to, ze prace nad
poszczegdlnymi projektami ulegng duzemu przyspieszeniu. Asseco Poland jako najwieksza
polska spoétka informatyczna wydaje sie pewnym beneficjentem spodziewanej informatyzaciji
administracji. Szczegolnie duze szanse dla Asseco Poland upatrujemy w przetargach na e-
zdrowie, gdzie spdtka posiada szeroka gamag rozwigzan dla stuzby zdrowia (faczna wartos¢
budzetu okoto 800 min PLN). Obecnie nie uwzgledniamy w naszych prognozach duzych
projektow administracyjnych, jednak w przypadku zdobycia czesci prac przewidzianych
programem spétka uzyska istotny potencjat poprawy wynikéw.
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ComArch (Redukuj)

Cena biezaca: 61 PLN

Cena docelowa: 45,9 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-13

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 729,4 761,4 4,4% 7757 1,9% 825,3 6,4% Liczba akcji (min) 8,1
EBITDA 56,2 64,4 14,6% 446 -30,8% 64,8 454% MC (cena biezaca) 491,1
marza EBITDA 7,7% 8,5% 57% 7,9% EV (cena biezaca) 439,6
EBIT 14,3 248  73,1% 76 -69,5% 28,3 273,4% Free float 38,1%
Zysk netto 32,3 43,7  355% 19,9 -54,5% 32,1 61,3%

PIE 15,2 11,2 247 15,3 Zmiana ceny: 1m 13,7%
P/ICE 6,6 59 8,6 7,2 Zmiana ceny: 6m -9,2%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -32,3%
EV/EBITDA 71 6,2 9,9 6,8 Max (52 tyg.) 98,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 46,7

100

oo,
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2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31

Comarch, podobnie jak pozostate duze polskie spoétki informatyczne sta¢ bedzie w
najblizszych latach przed szansa zwigzang z realizacja duzych administracyjnych
projektéw informatycznych w ramach starego planu informatyzacji Panstwa. Notowania
Comarchu implikuja jednak istotng premie w relacji do poréwnywalnych spoétek
informatycznych w naszym kraju (15,3xP/E 2012 i 6,8xEV/EBITDA, tj. odpowiednio okoto
30% i 60% premii w stosunku do mediany dla Asseco Poland i Sygnity), co czyni z niego
duzo mniej atrakcyjng ekspozycje na zaméwienia z sektora publicznego. Dodatkowo
nasze obawy budzi zwiekszanie zaangazowania w klub pitkarski Cracovia, ktore

w2 skutkowaé beda dalszym wypltywem gotowki ze spétki. W perspektywie roku Comarch

bedzie tez musial zmaga¢ si¢ z uzupetnieniem ubytku przychodéw powstatym po
zakonczeniu fazy wdrozeniowej kluczowego dla spoétki kontraktu z E-Plus. Wszystkie
powyzsze czynniki sklaniaja nas do podtrzymania rekomendacji redukuj dla akcji
Comarchu.

Kolejne podejscie do restrukturyzacji Comarch SuB i Comarch FIZ

2012 rok bedzie juz kolejnym, w ktorym Comarch podejmie prébe wyprowadzenia na
rentowno$¢ swoich spoétek zaleznych: Comarchu Software und Beratung (SuB) oraz spotek
celowych zrzeszonych w ramach Comarch FIZ. W naszej opinii w obu przypadkach cel nie
zostanie niestety osiggniety. Spowolnienie gospodarcze w Niemczech (oczekiwany wzrost PKB
w przedziale 0-1%), ciagte problemy z aktywizacja sprzedazy nowego oprogramowania
Semiramis oraz niemieckie prawo pracy utrudniajgce szybka redukcje zatrudnienia
uniemozliwig naszym zdaniem poprawe wynikow w Comarch SuB. Spodziewamy sie, ze
niemiecka spotka zalezna przyniesie w rozpoczetym roku obrotowym 4,6 min EUR straty
operacyjnej. Z kolei na wyniki Comarch FIZ negatywne przetozenie bedzie miata rozpoczeta
pod koniec roku inwestycja w placowke diagnostyczng. Spodziewamy sie, ze sama placéwka
moze przynies¢ okoto 1,5 min PLN straty operacyjnej, co przektada¢ sie bedzie na okoto 6,5
min PLN straty operacyjnej Comarch FIZ.

Zwiekszenie zaangazowania w Cracovie ryzykiem wyplywu gotéwki

W grudniu Comarch podpisat porozumienie, na podstawie ktérego wezmie udziat w
podwyzszeniu kapitatu w Cracovii. W jego wyniku w zamian za 30 min PLN zwiekszy swoj
udziat w kapitale zaktadowym klubu z 49,15% do 66,11%. Chociaz samo podniesienie kapitatu
nie bedzie przektadato sie na wyptyw gotéwki na poziomie konsolidacji to jednak podwyzszenie
kapitatu odbieramy jako ryzyko istotnego zmniejszenia pozycji gotéwkowej spétki. Okoto 10 min
PLN po podwyzszeniu bedzie przynaleze¢ juz do akcjonariuszy mniejszosciowych Klubu.
Ponadto, klub pitkarski jest w Polsce niedochodowg inwestycja i w przypadku wiekszych
inwestycji jakie zapewne zostang poczynione po dokonaniu podwyzszenia bardzo tatwo moze
dojs¢ do utraty zaangazowanych srodkoéw. Korzysci z inwestycji w klub widzimy przede
wszystkim w obszarze marketingu jednak te benefity Grupa w petni czerpata réwniez przy
poprzednim poziomie zaangazowania kapitatowego w klub.

Ryzyko ubytku przychodéw po zakonczeniu fazy wdrozeniowej w E-plus

Na 2012 rok przypada zamkniecie fazy wdrozeniowej projektu innowacyjnej platformy OSS do
planowania i konfiguracji sieci dla niemieckiego operatora telefonii firmy E-plus i przejscie do
fazy utrzymania systemu. Wigza¢ sie to bedzie z ubytkiem przychodéw generowanych dzieki
temu klientowi i koniecznosci wyréwnania ubytku wyniku. Cho¢ ubytek stanie sie widoczny
dopiero w 2013 roku inwestorzy zaczng wedtug nas dyskontowaé ten fakt duzo wcze$niej.
Sytuacje takg naszym zdaniem mozna poréwnaé¢ do zakonczenia wdrozenia w PKO BP przez
Asseco Poland, gdy rzeszowska spétka musiata bardzo stara¢ sie, by odrobi¢ na innych
zamowieniach brak tego wdrozenia. Z tego tez wzgledu utrudnione bedzie uzyskanie w
kolejnych latach poprawy wynikéw jakiej oczekujg inwestorzy ptacac w przypadku Comarchu
duzg premie w stosunku do porownywalnych spoétek informatycznych.
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marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
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PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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Strategia 2012

Syg n |ty (Ku p UJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 18,59 PLN  Cena docelowa: 20,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

563,2 524,0 -7,0% 552,0 5,3% 611,8 10,8% Liczba akcji (min) 11,9

-69,1 -75  -89,2% 37,2 442  18,8% MC (cena biezaca) 221,0

-12,.3% -1,4% 6,7% 7,.2% EV (cena biezaca) 2248

-103,6 -343  -66,9% 16,7 30,1 80,6% Free float 82,5%

-104,5 -42,8  -59,1% 3,8 17,7  365,4%

58,0 12,5 Zmiana ceny: 1m 16,2%

9,1 6,9 Zmiana ceny: 6m -14,8%

0,8 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 6,8%

6,1 4,8 Max (52 tyg.) 28,0

0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,0
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W ubiegtym roku doszto w Sygnity do ogromnych zmian, ktére wyprowadzity spoétke
postrzegang przez wielu inwestorow jako bankruta na pierwszy od szesciu lat zysk
operacyjny. Rok biezacy bedzie naszym zdaniem kontynuacja korzystnych proceséw w
spotce. Z jednej strony spotka w skali calego roku korzystaé bedzie z glebokiej
restrukturyzacji kosztowej przeprowadzonej na poczatku zesztego roku. Z drugiej spotka
podjeta dziatania majace na celu zaktywizowanie strony przychodowej wchodzac we
wspotprace z chinskim koncernem Huawei, czy tez rozwijajac wtasne produkty dla
matych i srednich przedsiebiorstw. Jednoczesnie spétka bedzie mogta w kolejnych

sy wnea latach wykorzysta¢ straty podatkowe z poprzednich okreséw, co dodatkowo wzmacnia¢

bedzie strumien pieniezny generowany przez spétke. Dodatkowa szansa dla Sygnity na
poprawe wynikoéw w perspektywie najblizszego roku sa kontrakty publiczne realizowane
w ramach budowy w Polsce elektronicznej administracji, na ktore przetargi pojawia¢ sie
beda w tym roku. Jednoczesnie biezaca wycena spoétki wydaje sie nie uwzgledniaé w
petni potencjatu spoétki (4,8xEV/EBITDA 2012 i 9,8xP/E 2012). Uwzgledniajac powyzsze
czynniki podnosimy nasze zalecenie inwestycyjne do kupuj (poprzednio trzyma;j).

Wspotpraca z Huawei

Sygnity podpisato w pazdzierniku umowe ramowag na sprzedaz rozwigzan infrastrukturalnych z
Huawei International. Przedmiotem umowy jest oferowanie produktéw Huawei na szesnastu
rynkach europejskich (Austrii, Bosni i Hercegowiny, Butgarii, Chorwacji, Danii, Finlandii, Grecji,
Wegier, Macedonii, Motdawii, Serbii, Czarnogoéry, Norwegii, Rumunii, Stowenii i Szwecji).
Wedtug szacunkéw Zarzadu spotki umowa pozwoli wygenerowacé przychody o wartosci okoto
100 min PLN do konhca 2013 roku, przy czym w 2012 roku projekty realizowane we wspétpracy
z Huawei majg przynies¢ 30-50 min PLN. Pierwszy zagraniczny kontrakt zawierajacy dostawe
infrastruktury Huawei ma zosta¢ podpisany juz na poczatku roku. Porozumienie wymagato
utworzenia przez Sygnity sieci sprzedazy w krajach objetych umowa, jednak dobra marza
wynegocjowana w umowie na infrastrukturze pozwala oczekiwaé, ze juz w pierwszym roku
wspotpracy przyniesie ona pozytywny wynik operacyjny.

Rozwigzania dla MSP

Rok 2012 bedzie tez okresem uruchomienia sprzedazy wtasnych rozwigzan dla sektora matych
i Srednich przedsiebiorstw (planowany start oferty na przetomie stycznia i lutego). Inwestycja w
rozwoéj oprogramowania pochtoneta w ubiegtym roku okoto 3 min PLN, a w biezacym roku
pojawi sie kilka milionow ztotych kosztow zwigzanych z kampanig reklamowa. Wedtug
szacunkow Prezesa Biedrzyckiego w ciggu 2-3 lat segment ten ma generowac kilkadziesiat
milionéw ztotych, a rentownos$¢ osiggnie na poczatku 2013 roku. W naszej opinii uruchomienie
sprzedazy oprogramowania w modelu SaaS (Software as a Service) jest dobrym posunieciem
Zarzadu. Sygnity brakowato w ostatnich latach nowych rozwigzah witasnych. Ponadto lekka
struktura sprzedazy nie bedzie generowata znaczacych kosztéw statych (a przez to generowac
w razie niepowodzenia duzych strat), a w przypadku sukcesu sprzedazowego stanowi¢ bedzie
zrodio znacznych zyskow.

Projekty administracyjne

Podobnie jak w przypadku Asseco Poland Sygnity stoi przed szansg uczestnictwa w realizaciji
projektéw z zakresu budowy elektronicznej administracji. Cho¢ Sygnity z pewnoscig brakuje
doswiadczenia oraz silnej pozycji w sektorze publicznym jakg posiada rzeszowska spotka, to
jednak biorgc pod uwage roznice w skali dziatalnosci obydwu podmiotéw to wtasnie Sygnity
moze potencjalnie posiada¢ wiekszg ekspozycje na budzety projektow administracyjnych. W
chwili obecnej Sygnity znajduje sie m.in. na kroétkich listach w przetargach w ramach e-zdrowia
na fgczng kwote okoto 360 min PLN, a duzych szans na uczestnictwo spétki w realizacji
upatrujemy réwniez w projektach dla GUGIK i GUS.
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Gornictwo, metale

. Ozywienie w swiatowym przemysle bedzie pozytywnie wptywato na ceny metali i
wegla, kolejne QE dodatkowo utrzymuje obawy o przyszila inflacje, co réowniez
pomaga cenom szczegolnie metali

. Zaktadamy, ze w przypadku miedzi wysokie ceny (8000 USD/t) utrzymaja sie w
pierwszej potowie roku, w drugiej rosnie ryzyko wysokiej podazy metalu z nowych
projektéw i rosnacego wykorzystania mocy juz istniejacych (spadek cen do 6900
USD/t)

. Producenci stali wycofuja sie z dalszych cie¢ produkcji, co pozwala oczekiwac, ze
spadajace ceny ustabilizuja sie w 1Q, dotyczy to rowniez cen wegla koksowego, w
calym roku oczekujemy, ze cena referencyjna wegla australijskiego typ 35
wyniesie 230 USD/t, tj. -21% rir

. Wegiel energetyczny zdrozeje o 7% r/r, ceny wegla w portach ARA sa nadal o 20%
wyzsze niz wegla krajowego

Kluczowe rekomendacje: KGHM (Kupuj), JSW (Kupuj), LW Bogdanka (Kupuj)

Rynek miedzi jest zbilansowany

W catym 2011 zapasy miedzi monitorowane przez LME, Comex i w Szanghaju obnizyly sie o
14,6 tys. ton, co moze $wiadczy¢ o zbilansowaniu rynku surowca. Gietdy jednak nie monitorujg
zapasow zgromadzonych przez chinski rzad. W opinii analitykéw w br. Chihczycy mogli obnizy¢
ich poziom nawet o 500-600 tys. ton. Stabe dane o imporcie metalu przez Chiny pojawiaty sie
szczegolnie w pierwszym potroczu, kiedy cen miedzi pozostawata na poziomie zblizonym do
8000 USD/t. Spadek cen ponizej 7000 USD w potowie roku wptyngt na wyrazny wzrost
chinskiego popytu i szybki spadek zapaséw na gietdach. W opinii wigkszosci obserwatoréw
zbilansowanie rynku powinno utrzymac sie rowniez w 2012. Zwracamy jednak uwage, ze w br.
prognozuje sie (ICSG) wzrost produkcji goérniczej o 9% (1,6 min ton), przy jednoczesnym
spadku produkcji w oparciu o ztomy (dzieki temu nie wystepuje nadwyzka). Z punktu widzenia
prognoz cen miedzi bezpieczniejsze wydaje sie pierwsze potrocze, w ktérym wykorzystanie
mocy wydobywczych jest nizsze, czesto wystepuja tez niesprzyjajgce warunki pogodowe
ograniczajace produkcje gornicza. W drugim poétroczu moze wystapi¢ znaczaca nadwyzka
podazy, ktéra prowadzitaby do wzrostu zapasoéw i presji na ceny. W naszych prognozach
przyjmujemy scenariusz, w ktérym ceny metalu w pierwszym poétroczu utrzymujg sie na
poziomie 8000 USD/t a nastepnie spadajg do 6900 USD/t.

Rynek stali — od niego zaczyna sie koniunktura w weglu koksowniczym

Po 11 miesigcach 2011 dane z rynku stali, przygotowane przez World Steel Association, nie
wskazujg na istotne spowolnienie gospodarcze, chociaz listopad okazat sie miesigcem z
najmniejszg dynamika wzrostu r/r (+0,8%). Produkcja stali na $wiecie wzrosta w tym czasie do 1
370 min ton w stosunku do 1 270 min ton w analogicznym okresie poprzedniego roku (+7,5% r/
r). Nie jest to jedynie efekt dobrego pierwszego poétrocza, bo rowniez w samym 3Q dynamika r/r
wynosi 10,4%. Oczywiscie motorem napedowym pozostaje Azja (+9% r/r), ktéra reprezentuje
ponad 70% globalnej produkcji. W rozbiciu na poszczegolne kraje kluczowe pozostajg Chiny
(blisko 50% $wiatowej produkcji) z 10,4% wzrostem r/r, Korea Pd +18,4% i Japonia, ktora
jednak zanotowata spadek produkcji r/r o 1,2%. Najbardziej zagrozony kryzysem region, f{j.
Europa (UE27) reprezentuje 11% $wiatowej produkcji. W okresie 11 miesiecy 2011 produkcja
metalu wzrosta w tym regionie o0 2,4% r/r, przy czym w samym trzej najwieksi europejscy
producenci stali: Niemcy, Wtochy i Francja zanotowaty wzrost produkcji odpowiednio o:
1,4/11,8/2,5% ri/r. Poréwnywalna z Francjg pod wzgledem wolumenu Hiszpania odnotowata
4,3% spadek r/r. Narastajaco za 11M w pozostatych obszarach ekonomicznych produkcja stali
réwniez rosta, z czego najszybciej w relatywnie matej Ameryce Pd (+10,8% r/r). W
poréwnywalnych pod wzgledem wolumenu Ameryce Pn i krajach C.I.S. (Rosja i byte republiki
Radzieckie) wzrost wyniést odpowiednio 6,6% i 4,2%. Obecnie wydaje sie, ze Swiatowa
gospodarka wejdzie w okres co najmniej kilkumiesiecznego ozywienia, a dane o wolumenie
produkcji stali raportowane za ostatnie miesigce 2011 roku odzwierciedlajg dotek koniunktury.
Moze o tym Swiadczy¢ rowniez koniec lub wycofanie sie czesci producentéw z planéw
zamykania mocy hutniczych, rowniez w Europie. Ceny wegla koksowego najprawdopodobniej
osiggnag najnizszy poziom w 1Q2012, a w kolejnych miesigcach utrzymajg sie na tym samym
poziomie.
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Strategia 2012

JSW (Ku P UJ) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 99 PLN Cena docelowa: 127 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
44701 72889 631% 95720 31,3% 9657,8 0,9% Liczba akcji (min) 119,2
33,7 27705 81211% 33449 20,7% 37579 12,3% MC (cena biezgca) 11 801,6
0,8% 38,0% 34,9% 38,9% EV (cena biezaca) 92771
-716,5 1946,9 2509,2 289% 28053 11,8% Free float 33,0%
-646,3 14542 17385 196% 20895 20,2%
7.4 6,8 5,6 Zmiana ceny: 1m 13,0%
103,7 4.7 4.6 3,9 Zmiana ceny: 6m -27,3%
2,2 1,8 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m
312,7 3,3 2,8 2,2 Max (52 tyg.) 141,5
0,2 1,2 3,0 3,7 Min (52 tyg.) 81,3
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Dzialalno$¢ prowadzona przez JSW jest niezwykle wrazliwa na koniunkture gospodarcza.
Swiatowi producenci stali szybko reaguja na spadek popytu obnizajac moce
produkcyjne, co przenosi si¢ na duze wahania cen koksu i wegla koksowego. Obecnie
wydaje sie, ze sSwiatowa gospodarka wejdzie w okres co najmniej kilkumiesiecznego
ozywienia, a dane o wolumenie produkcji stali raportowane za ostatnie miesiagce 2011
roku odzwierciedlaja dotek koniunktury. Moze o tym s$wiadczy¢ réowniez koniec lub
wycofanie sie czesci producentéow z planéw zamykania mocy hutniczych, rowniez w
Europie. Ceny wegla koksowego najprawdopodobniej osiagna najnizszy poziom w
1Q2012, a w kolejnych miesigcach utrzymaja sie na tym samym poziomie. Staba strona
spotki w poréwnaniu np. z KGHM jest duza nieprzewidywalnos¢ wolumenu wydobycia,
co jest zwigzane z czestymi wypadkami goérniczymi. W prognozie zakladamy, ze
tegoroczna produkcja wzrosnie do 13,6 min ton w stosunku do 12,6 w roku 2011
(wypadki i wstrzymanie produkcji na dwéch scianach w kopalniach: JasMos i Krupinski).
Przy poréwnaniu zyskéw 2012 i roku poprzedniego nalezy pamieta¢, ze w 2011 spétka
poniosta dodatkowe koszty zwigzane z prywatyzacja (koszty pracownicze) w kwocie
blisko 700 min PLN. Pozytywnie na wyniki JSW wptywa staby PLN w stosunku do USD.
Na bazie naszych prognoz spoétka notowana jest na atrakcyjnych wskaznikach: EV/
EBITDA2012 réwny 2,1. JSW posiada okoto 2,7 mld PLN gotéwki, co oznacza, ze mozna
oczekiwaé wysokiej dywidendy z zysku za 2011 (co najmniej 30% zysku, tj. 520 min PLN,
DY 4,5%). Zalecamy kupno akcji spétki z ceng docelowa na poziomie 127 PLN.

Produkcja bedzie rosta, gtéwnie wegla koksowego

W 4Q2011 wydobycie na scianach kopalni JasMos i Krupinski zostato przywrécone. W efekcie
taczne wydobycie w JSW powinno wzrosng¢ do 3,42 min ton w kwartale, przy czym nalezy
oczekiwa¢ rowniez nieznacznej poprawy struktury produkcji (zwiekszenia udziatu wegla
koksowego). W 2012 spdtka powinna wyprodukowa¢ 13,6 min ton wegla, co odpowiada
wielkosci kwartalnej produkcji na poziomie wiasnie 3,4 min ton. Przyrost wydobycia o 1 min ton
wynika z jednej strony z powrotu wydobycia ze $cian wylgczonych w 2011 roku (+0,6 min ton), z
drugiej zrealizowanych wyzszych naktadow na prace przygotowawcze. W relacji do 2011 wzrost
dotyczy przede wszystkim wegla koksowego (+0,8 min ton). Taka prognoza nie zaktada,
typowego ryzyka zwigzanego z dziatalnosciag gornicza. Nalezy réwniez podkreslic, ze
wydobycie planowane na 2012 rok jest o 0,5 min ton nizsze niz spétka zapowiadata w trakcie
IPO. Zarzad deklaruje, ze bedzie dazyt do osiggniecia docelowego wydobycia na poziomie 14
min ton. W naszej prognozie nastepuje to w roku 2014.

Pozytywny sygnat z Mittala

ArcelorMittal na razie nie planuje wygaszenia pieca w Dagbrowie Goérniczej, co wczesniej
sugerowat w zwigzku ze spodziewanym spowolnieniem gospodarczym. Podobne informacje o
koncu cyklu wygaszania piecy ptyng réwniez od innych producentéw, co oznacza, ze
raportowane obecnie dane o produkcji stali w Europie wyznaczajg dno cyklu. To dobra
wiadomos¢ dla JSW i catej branzy, dla ktérych Mittal jest jednym z gtéwnych odbiorcéw koksu.
Spotka wezesniej informowata, ze wygaszenie pieca w Dabrowie bedzie miato niewielki wptyw
na wolumen sprzedazy, ale inwestorzy podeszli do tych deklaracji sceptycznie.

Ceny wegla koksowego spadty, ale ostabit sie PLN

W naszej prognozie na 2012 zaktadamy, ze srednie ceny benczmarkowe wegla australijskiego
typ 35 spadng do 230 USD/, tj. bedg nizsze niz w roku 2011 o 21% r/r. Ten niekorzystny dla
spotki efekt zostanie w czesci zamortyzowany stabszym PLN w relacji do USD, w prognozie
przyjmujemy Srednioroczny poziom 3,34, co oznacza, ze ztotbwkowa cena wegla koksowego
obnizy sie o 11% r/r. W kolejnych 3 latach konserwatywnie zakladamy, ze ceny utrzymujg sie
na zblizonych poziomach.
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KG HM (Ku pUJ) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 129,9 PLN Cena docelowa: 151,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
(min PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11060,5 15945,0 44.2% 199721 25,3% 18260,4 -8,6% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 36457 6253,6 71,5% 114768 83,5% 7688,7 -33,0% MC (cena biezaca) 25980,0
marza EBITDA 33,0% 39,2% 57,5% 42,1% EV (cena biezaca) 15834,7
EBIT 30981 5638,1 82,0% 108144 918% 7011,3 -352% Free float 68,0%
Zysk netto 2540,2 4568,6 799% 110450 141,8% 40000 -63,8%
P/IE 10,2 57 24 6,5 Zmiana ceny: 1m 21,9%
P/ICE 8,4 50 2,2 5,6 Zmiana ceny: 6m -30,5%
PBV 2,5 1,8 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -25,8%
EV/EBITDA 6,9 37 1,4 23 Max (52 tyg.) 198,4
Dyield (%) 9,0 11,4 11,4 15,4 Min (52 tyg.) 104,6
20 — Zgodnie ze strategia na 2012, ozywienie w swiatowym przemysle (USA, Azja) i taniejacy
e W W "'\k USD pozwola na utrzymanie wysokich cen metali przemystowych (w IH2012 miedz

'M‘\ powyzej 8 000 USD/t, dotychczas zaktadaliSmy 6 900 USD/t). Wprowadzenie podatku od

Skarbu Panstwa na buy-back oznacza naszym zdaniem, ze gtéwny akcjonariusz bedzie
chcial wyptaty dywidendy (naszym zdaniem 3 mid PLN), nie bedzie tez przyzwolenia na
- e podwyzszenie ceny za Quadra, jezeli jej akcjonariusze na lutowym WZA nie zaakceptujg
o ‘ ‘ warunkéw KGHM (15 USD za akcje). Oznacza to, niedojscie do skutku transakcji i
woms anesn west e potencjalnie duzo wyzsza dywidende (w skrajnym scenariuszu nawet 50 PLN na akcje).
Biorac pod uwage wymienione czynniki podwyzszamy rekomendacje z trzymaj do kupu;j,
z ceng docelowa 151,5 PLN za akcje (dotychczas 144 PLN).

128

W‘\ﬁ”f wydobycia jest juz zdyskontowane przez inwestoréw. ,Czerwone swiatto” ze strony

104

Nie ma buy-backu, bedzie dywidenda

NWZA odrzucito propozycje zarzadu skupu akcji wtasnych za kwote 3 mld PLN. To duze
zaskoczenie biorgc pod uwage, wczesniejsze deklaracje zarzadu, ktory sprawiat wrazenie
,dogadanego” z gtébwnym akcjonariuszem. Decyzja walnego ma naszym zdaniem dwie
konsekwencje. Po pierwsze Skarb Panstwa bedzie gtosowat za wyptata dywidendy z zysku za
2011. Naszym zdaniem kwota minimum to 2 mid PLN (10 PLN na akcje), bardziej
prawdopodobny scenariusz 3 mld PLN (15 PLN na akcje). Dla Skarbu Panstwa priorytetem
zdajg sie by¢ jak najwieksze wptywy budzetowe, w okresie niepewnosci na rynkach
finansowych. Drugg konsekwencjq jest decyzja dotyczace Quadra. Zarzad ztozyt juz oferte na
kupno kanadyjskiej spotki wiec nie moze sie z niej wycofa¢. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
lutowe WZA nie zgodzi sie na proponowana przez KGHM cene (kurs caty czas powyzej 15 USD
za akcje, wyceny analitykow w okolicach 18 USD). W takim scenariuszu naszym zdaniem
zarzad KGHM nie dostanie zgody korporacyjnej na podwyzszenie ceny (powody takie jak przy
buy-backu) i transakcja sie rozsypie. Do podziatu pozostanie w spoétce dodatkowo ponad 9 mid
PLN.

Podwyzszone prognozy na pierwsze poétrocze i co dalej z Quadra

W dotychczasowych prognozach na 2012 zakfadaliSmy, ze $rednioroczna cena miedzi wyniesie
6 900 USD/t. W efekcie przyjecia bardziej pozytywnego scenariusza makro na pierwsze
potrocze podwyzszamy réwniez prognozowane ceny metali w tym okresie. Oczekujemy, ze
cena miedzi utrzyma sie na poziomie 8 000 USD/t do konca czerwca a w drugim poétroczu
spadnie do 7 100 USD/t. Taki scenariusz oznacza, ze w pierwszych trzech miesigcach roku
spotka ma szanse zrealizowa¢ bardzo wysokie (2 mld PLN) przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej (nie bedzie jeszcze obowigzywat podatek od wydobycia miedzi i srebra). Wynik
netto bedzie zainfekowany zaksiegowaniem ujemnej, niegotowkowej wyceny wartosci czasowej
opcji. W catym roku oczekujemy, ze po uwzglednieniu dodatkowego podatku KGHM
wygeneruje 4 mld PLN zysku netto. W prognozach nie uwzgledniamy potencjalnego wptywu na
wyniki przejecia spétki Quadra. Taki poziom zysku implikuje wskaznik P/E dla czesci gorniczej
na atrakcyjnym poziomie 3,3.

20 lutego odbedzie sie WZA kanadyjskiej Quadra, ktére podejmie decyzje o tym, czy akcje
zostang sprzedane KGHM. Biorac pod uwage, ze od czasu ogtoszenia przez KGHM swojej
oferty (po 15 USD) akcje Quadra wyceniane sg na rynku powyzej tej ceny, naszym zdaniem
prawdopodobienstwo, ze do transakcji nie dojdzie jest wyzsze niz 50%. Uwazamy, ze brak
zgody akcjonariuszy Quadra na oferte cenowg KGHM, nie spowoduje podwyzszenia jej przez
polska spotke. Na to zgody nie udzieli gtéwny akcjonariusz, tj. Skarb Panstwa. Juz na ostatnim
NWZA, SP zademonstrowat, ze dotychczasowe plany w stosunku do spétki zmienity sie (brak
zgody na buy-back). W takim scenariuszu KGHM miatby ok. 12 mid PLN w gotéwce.
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LW Bogdanka (Kupuj)

Cena biezaca:109,9 PLN  Cena docelowa: 132 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 11184
EBITDA 368,0
marza EBITDA 32,9%
EBIT 226,7
Zysk netto 191,5
P/E 19,5
P/CE 11,2
P/BV 22
EV/EBITDA 9,0
Dyield (%) 0,2
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Strategia 2012

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1230,4 10,0% 15211 236% 19115 257% Liczba akcji (min) 34,0
414,5 12,7% 3676 -11,3% 677,2  84,2% MC (cena biezaca) 3738,0
33,7% 24,2% 35,4% EV (cena biezaca) 38289
2765 21,9% 2096 -24,2% 389,5 85,8% Free float 33,0%

2304  20,3% 1571 -31,8% 302,1 92,3%

16,2 23,8 12,4 Zmiana ceny: 1m 2,2%
10,1 11,9 6,3 Zmiana ceny: 6m -1,4%
1,9 1,3 1.1 Zmiana ceny: 12m -1,6%
8,5 10,4 53 Max (52 tyg.) 129,2
2,4 0,0 2,1 Min (52 tyg.) 86,0

Spotka rozpoczeta wydobycie w nowej kopalni, co poprzez wzrost wolumenu, obnizenie
kosztu jednostkowego (efekt skali) i wzrost efektywnej ceny sprzedazy (lepszy wegiel),
pozwali na skokowy wzrost zyskéw od 4Q. W stosunku do naszych dotychczasowych
zalozen korygujemy w dét poziom zysku netto, co jest efektem przyjecia o 50 min PLN w
skali roku wyzszej amortyzacji. Juz w 2012 spétka zacznie generowaé¢ nadwyzki gotowki,
co oznacza, ze w br. gtéwni akcjonariusze musza podjaé¢ decyzje, co do dalszej strategii
spotki — dywidendy czy ekspansja (zagospodarowanie kolejnego pola, akwizycje).
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do akcji Bogdanki z rekomendacja kupuj i ceng
docelowg 132 PLN.

Prognoza wydobycia

Rozruch w Polu Stefanéw nastapit w pazdzierniku, co pozwolito na wzrost wydobycia w tym
miesigcu do 543 tys. ton z ok. 420 tys. ton w poprzednich. W listopadzie i grudniu, przy
wydajnosci kompleksu strugowego na poziomie 10 tys. ton/dobe, wydobycie miesieczne
zblizyto sie do 600-650 tys. ton. dzieki czemu spotka w catym 4Q powinna wyprodukowac 1,8
min ton wegla handlowego, tj. +42% q/q. W 2010 roku wydajno$¢ struga oscylowata w
przedziale 10-12 tys./dobe, co pozwala oczekiwac, ze z trzech obecnie eksploatowanych $cian
kwartalne wydobycie wzrosnie do ok. 1,95 min ton. Zarzad zapowiedziat, ze przysztoroczne
wydobycie wzrosnie do 7,7-8,3 min ton. W 4Q2012 spdtka powinna by¢ gotowa z
uruchomieniem kolejnej $ciany w Stefanowie, ktéra po okresie rozruchu bedzie istotnie
wptywata na wzrost wydobycia w 2013 roku (wzrost wydobycia do 10-10,5 min ton). Docelowy
poziom wydobycia (11,5 min ton spétka osiggnie w 2014)

Ceny wegla energetycznego wzrosna, nieco poprawi sie kalorycznosé

W naszych prognozach zaktadamy, ze w przysztym roku ceny kontraktowe wegla z LWB
wzrosng o 7% r/r, na co pozwala sprzyjajaca sytuacja rynkowa (niedobdr wegla z polskich
kopaln, uzupetniany drozszym importem). Podany wzrost dotyczy ceny za jednostke
kaloryczno$ci a nalezy pamietac, ze zgodnie z deklaracjami zarzgdu wegiel wydobywany w
Stefanowie charakteryzuje sie wyzszg kalorycznoscig (18-23 MJ/kg) niz ten wydobywany w
Bogdance (17-21 MJ/kg). Czynniki te wraz z poprawiajacym sie uzyskiem réwniez w Bogdance,
powinny przetozy¢ sie na wzrost efektywnej ceny za tone na poziomie co najmniej 8%. W
pierwszym kwartale negatywny wplyw na zrealizowane ceny bedzie miata sprzedaz ok. 400 tys.
ton wegla wg cennika obowigzujacego w 2011, co wynika z nie zrealizowanych dostaw dla
sektora energetycznego w 2011 (efekt opdznienia sie terminu oddania wydobycia w
Stefanowie). Jest to efekt porozumienia zawartego z elektrowniami, dzieki ktéremu spdtka nie
bedzie ptaci¢ kar.

Rynek wegla energetycznego

Spowolnienie gospodarcze na rynku europejskim przektada sie na popyt i ceny wegla
energetycznego. Cena wegla w portach ARA obnizyta sie do 103 USD/t, tj. w ciggu miesigca
6,7%. W tym czasie cena wegla rosyjskiego w portach battyckich kosztowata 101 USD/t. Po
uwzglednieniu kosztéw transportu, kursu walutowego, kalorycznosci cena importowanego
wegla w Polsce z ARA wynosi 16,5 PLN/GJ i 16,1 PLN/GJ w przypadku wegla rosyjskiego. Sg
to ceny nadal istotnie wyzsze niz ceny wegla w krajowego, ktére oscylowaty na poziomie ok. 12
PLN/GJ, tj. z ponad 20% dyskontem do wegla importowanego. W 2012 roku oczekujemy, ze nie
wystapi presja cenowa ze strony importu i ceny zakontraktowane na poczatku roku przez
kopalnie utrzymajq sie. W ciggu roku nie nalezy jednak liczy¢ na kolejne podwyZzki cen.
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Przemyst

Strategia 2012

. Oczekujemy stabilnego poziomu produkcji w 1H12, z mozliwym spadkiem
wolumenéw sprzedazy w 2H’12. Spodziewamy sie zaskoczenia rynkow
finansowych odpornoscia polskich spotek na spowolnienie. Na lokalng wielkos¢
produkcji przemystowej pozytywny wptyw bedzie miata staba zlotéwka do euro.

o Na poziom realizowanych przychodéw pozytywny wptyw ma nadal rozpedzona
gospodarka, rozpoczete projekty infrastrukturalne i kubaturowe.

. Wojny cenowe i wyprzedaz zapaséw, podobne do tej z roku 2009 sg mato
prawdopodobne do powtorzenia.

. Spodziewane spowolnienie gospodarcze zmniejsza presje placowa po stronie
pracownikéw. Stabilne sa rowniez ceny surowcow.

. Analizowane przez nas spétki przemystowe sa obecnie na historycznych wynikach

wyceniane najnizej od 2002/2003 roku.

Kluczowe rekomendacje: Famur (Kupuj), Impexmetal (Kupuj), Kopex (Akumuluj), Rovese
(Kupuj)

Spotki warte uwagi: Amika, Apator, Armatura, Berling, Bumech, Centrum Klima, Fasing,
Ferro, Orzet Biaty, Patentus, Zetkama

Wskaznik PMI (przemyst) dla strefy euro po raz pierwszy zszedt ponizej 50 pkt w VIII'11 roku i
na koniec roku wyniost 46,9 pkt. Rynek finansowy od VIII'11 spodziewa sie spadku wolumendéw
w polskich spoétkach przemystowych, podczas gdy sygnaty z realnej gospodarki nie wieszczg o
tym ani w 4Q’11, ani na poczatku 2012 roku. Spodziewamy sie zaskoczenia rynku przez duzg
odpornos¢ lokalnych spotek przemystowych na sygnalizowane w Europie Zachodniej
spowolnienie. Brak istotnych probleméw z poziomem zamowien na poczatku roku deklarujg
Apator, Boryszew, Centrum Klima, Cognor, Famur, Drop, Grupa Kety, Impexmetal, Kopex,
Wielton, Zetkama. Statystycznie spadki PMI w gospodarce EU przenosza sie na Polske z okoto
9M opodznieniem, co sugerowatoby, ze w okolicach 2Q’'12 lokalne przedsiebiorstwa odczu¢
powinny nizszy popyt na towary eksportowane do EU. Nie wykluczamy dlatego mozliwosci
spadku wolumendéw sprzedazy w 2H12 roku — szczegolnie jesli wskazniki wyprzedajace dla
Strefy Euro pokazywatyby dalszg kontraktacje w kolejnych miesigcach. Na popyt na towary
rodzimych eksporterow pozytywnie wplywa staba ztotowka, ktéra zwieksza atrakcyjnosc
polskich towaréow w krajach UE. To samo powoduje, ze na terenie kraju widoczna jest tendencja
do zmiany dostawcow z zagranicznych na lokalnych.

Kurs walutowy pozytywnie wptywa na eksporterow, sprzedajacych swoje towary do EU.
Dotyczy to przede wszystkim branzy metalowej, elektromaszynowej, producentow mebli, oraz
dostawcéw komponentoéw dla automotive. Na stabej ztotéwce korzystajg réwniez producenci
eksportujgcy swoje towary do krajow Europy Wschodniej, jako ze umowy zawierane sg w EUR i
USD (produkcja ptytek ceramicznych, miernikow — Apator, duze AGD - Amica).

Zamowienia w polskim przemysle w roku 2012 nadal generowane beda przez rozpedzong
gospodarke (brak efektu zwigzanego z ,przegrzaniem” koniunktury). Na wielkos¢
wypracowywanych rezultatow wplyw beda miaty realizowane projekty infrastrukturalne (drogi,
mosty, budowle uzytecznosci publicznej) i wczesniej rozpoczete projekty kubaturowe (biurowe i
komercyjne).

Wojny cenowe, jakie miaty miejsce w wybranych branzach w 2009/2010 roku (ptyta
drewnopochodna, stal, ptytki ceramiczne) oceniamy, ze nie zostang powtérzone w roku
biezacym. W poprzednim ostabieniu koniunktury, te wynikaty przede wszystkim z wysokich
nagromadzonych zapasow, a nagte obnizenie oczekiwan, co do wzrostu spowodowato
gwattowng ich wyprzedaz. Obecnie producenci i dystrybutorzy nauczeni dos$wiadczeniem
znaczaco ograniczyli poziom zapasow, co niweluje ryzyko wyprzedazy w przypadku
negatywnego zaskoczenia. Gdyby jednak koniunktura zaskoczyta pozytywnie, to wowczas
prawdopodobny jest wzrost obrotéw zwigzany z odbudowaniem nadwyzek produkcyjnych.
Niskie oczekiwania, co do wzrostu gospodarczego w niedalekiej przysztosci i mozliwosé
ograniczenia potencjatu produkcyjnego zmniejszajg presje ptacowg po stronie pracownikow.
Nieznacznie nizsze sg réwniez ceny podstawowych metali (miedz - Apator, stal - Famur, stal -
Kopex, stal ocynkowana - Centrum Klima), premii producenckich (wlewki i gaski w Impexmetalu
i Grupie Kety) oraz materiatéw sypkich (Libet, Rovese, Ceramika Nowa Gala), co pozytywnie
wptywa na realizowane marze na produkcji. Wyzsze prawdopodobnie w roku 2012 bedg ceny
energii oraz gazu.

Na poczatku roku obecnie analizowane przez nas spotki przemystowe notowane sg na
historycznym P/E 10,8 i EV/EBITDA 6,7, poziomie najnizszym od przetomu 2002/2003 roku
(odpowiednio 8,2 P/E i 3,2 EV/EBITDA) i o odpowiednio 47% i 23% nizej od $redniej. W
przypadku Kernela i Astarty, te sg obecnie notowane na historycznym P/E 4,9 i EV/EBITDA 6,2,
najnizej od 2008/2009 roku, kiedy wskazniki te odpowiednio wynosity 2,8 i 3,7 (sa jednak
dwukrotnie drozsze niz w miato to miejsce w poprzednim ostabieniu koniunktury). Obecne
srednie historyczne wskazniki MSCI Industrial Index dla USA wynoszg 14,1 P/E i 9,7 EV/
EBITDA (odpowiednio 28% i 18% nizej od éredniej), a dla MSCI Industrial Index dla Swiata 13,0
P/E i 8,7 EV/EBITDA (odpowiednio 41% i 22% nizej od Sredniej).
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Astarta (Trzymaj)

Cena biezaca: 48,5 PLN

(mIn UAH) 2009
Przychody 1480,7
EBITDA 554,5
marza EBITDA 37,5%
EBIT 461,6
Zysk netto 330,1
P/E 8,9
P/CE 6,9
PBV 2,1
EV/EBITDA 7,0
Dyield (%) 0,0
10
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Strategia 2012

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 53,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2328,2 572% 32332 389% 4070,1 25,9% Liczba akcji (min) 25,0
1051,4 89,6% 15293 455% 13411 -123% MC (cena biezaca) 12125
45,2% 47,3% 33,0% EV (cena biezaca) 2 061,1
911,7 97,5% 1349,8 48,0% 11369 -158% Free float 32,0%
8349 153,0% 12740 52,6% 936,7 -26,5%
3,5 2,3 3,1 Zmiana ceny: 1m 3,3%
3,0 2,0 2,6 Zmiana ceny: 6m -46,7%
1,3 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -51,0%
3,9 3,2 4,0 Max (52 tyg.) 102,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 444

Sprzyjajaca pogoda i wzrost arealu buraka cukrowego (+10% r/r) powoduje, ze w sezonie
2011/12 na Ukrainie spodziewana jest nadwyzka produkcji cukru (+0,5-0,6MT). Obecnie
ceny cukru znajduja si¢ na poziomie 5,1-5,3 tys. UAH/t, co powoduje, ze Astarta na jednej
tonie cukru zarabia okoto 1,2 tys. UAH/t wobec 3,0 tys. UAH w 2011 roku i 3,6 tys. UAH w
2010 roku. Jesli jednak siegna¢ po analogie 2006/2007 roku (nadwyzka 0,37MT cukru), to
wowczas ceny spadaly jeszcze do maja kolejnego roku. Dodatkowo baza rezultatéw roku
2011 jest wysoka, a zawsze istnieje ryzyko, ze akcjonariusz Valery Korotkov
(kontrolujacy 26% akcji znajdujacych sie w obrocie) powrdci do idei sprzedazy
na gieldzie jak tylko cena wzrosnie.
Podtrzymujemy neutralng rekomendacje dla Spotki Astarta.

Ceny cukru w 2012 roku

Ceny cukru na Ukrainie po ustaleniu lokalnego maksimum w lipcu 2011 roku na poziomie 9 000
UAH/t, w kolejnych tygodniach rozpoczety trend spadkowy i obecnie znajdujg sie na poziomie
okoto 5300 UAH/t. W trzech ostatnich latach, gdy na Ukrainie miat miejsce deficyt cukru (0,41-
0,53MT), ceny produktu osiggaly swoje minimum w okresie kompani cukrowej, po czym w
koncoéwce grudnia i na poczatku nowego roku wzrastaty. W ostatnim sezonie nadwyzki
2006/2007 (0,37MT) ceny po spadku w okresie kompani cukrowej nie zatrzymaty sie w grudniu/
styczniu tylko spadty dalej do poziomu 2130 UAH/t w maju 2007 roku (spadty z poziomu 3300
UAH/t we wrzesniu 2006). W sezonie 2011/2012 nadwyzka produkcji cukru nad konsumpcjg
wynies¢ moze nawet 0,5-0,6 MT, dlatego mato prawdopodobne jest, aby ceny miaty rosng¢ w
pierwszej potowie roku.

Ukrainski rynek cukru — strukturalna nadpodaz?

Obecnie Ministerstwo Rolnictwa spodziewa sie wzrostu areatu buraka cukrowego w kolejnym
sezonie 0 10% (z okoto 550 tys. ha do okoto 600 tys. ha.). Zapowiedz wzrostu produkcji buraka
cukrowego potgczona z ambitnymi planami dotyczacymi wielkosci produkcji w przysztych latach
(Astarta planuje zwiekszenie wolumenu produkgji cukru z 350 tys. ton w 2011 roku do okoto 700
tys. ton w 2015 roku) powoduje, ze prawdopodobnie i w kolejnym roku na Ukrainie nie dojdzie
do przetomu w zakresie ograniczenia produkcji. Dodatkowo spétki nadal chetnie korzystajg z
kwot importowych na cukier surowy - w 2011 roku kwota na biezacy rok wykorzystana zostata w
99,57% pozwalajac na sprowadzenie na teren kraju 266,64 tys. ton cukru. W sezonie
2011/2012 Ukraina prawdopodobnie bedzie mogta wyeksportowa¢ do Rosji okoto 100 tys. ton
cukru. Problem jednak w tym, ze wedtug wstepnych szacunkdéw produkcja cukru na terenie tego
kraju w biezgcym sezonie wyniesie 4,8 vs. 3,0 MT, co moze w petni zaspokoi¢ lokalng
konsumpcje. Juz obecnie wedtug FO Licht przedstawiciele branzy cukrowej w Rosji zabiegajg o
umozliwienie eksportu cukru z kraju, celem unikniecia nadwyzki produkcji i gwattownego
spadku cen (ostatnio Ministerstwo Rolnictwa Rosji zaproponowato przedituzenie obowigzywania
cet importowych - 300 USD/t - na cukier do 2020 roku). Do Unii Europejskiej w kolejnym
sezonie bedzie mozliwe wyeksportowanie jedynie 30 tys. ton cukru, a Minister Rolnictwa 13
grudnia wypowiedziat sie, ze w obliczu trudnosci w znalezieniu kierunkéw eksportowych dla
ukrainskiego cukru producenci powinni rozwazy¢ przekwalifikowanie sie na produkcje
biopaliwa, gdyz Ukraina nadal jest importerem netto energii. Wedtug resortu rolnictwa
odpowiednia rotacja uprawy pozwala na zasiew buraka cukrowego na powierzchni okoto 1 min
ha (w biezgcym roku okoto 550 tys. ha), co z kolei pozwala na produkcje okoto 60 MT burakow
cukrowych rocznie. Z tego okoto 17-18 MT moze zostaC przetworzone i spozyte w postaci
cukru, a okoto 40 MT moze zosta¢ przetworzone na biopaliwo.
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Boryszew (Trzymaj)
Cena biezaca: 0,75 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 2288,7
EBITDA 215,9
marza EBITDA 9,4%
EBIT 139,9
Zysk netto 39,7
PIE 1,2
P/CE 0,4
P/BV 0,1
EV/EBITDA 52
Dyield (%) 0,0
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Strategia 2012

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 0,65 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-04

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

31348 370% 39778 269% 46180 16,1% Liczba akcji (min) 2 256,7
268,3  24,3% 3478  29,6% 304,11 -12,6% MC (cena biezaca) 1692,5
8,6% 8,7% 6,6% EV (cena biezaca) 2772,6
188,1 34,5% 2419  28,6% 199,8 -17,4% Free float 36,2%

93,9 136,2% 127,3  35,6% 90,5 -28,9%
9,0 13,3 18,7 Zmiana ceny: 1m 21,0%
49 7,3 8,7 Zmiana ceny: 6m -14,8%
1,4 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m -28,6%
7.1 8,0 8,9 Max (52 tyg.) 1,2
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4

Pierwsza potowa roku w Boryszewie, to okres wysokiej bazy rezultatéw, co wynikato z
bardzo dobrych wynikéw Grupy Impexmetal w IH’11. Mimo bardzo optymistycznych
oczekiwan niemieckich producentéw samochodéw (m.in. VW chce w 2012 roku osiagnaé
pozytywna dynamike sprzedazy) nie spodziewamy sie znaczacej poprawy rentownosci
segmentu automotive w 2012 roku (prognozowany EBIT segmentu, to 25 min PLN vs. 3
min PLN w ‘“11). Zwracamy uwage natomiast, ze na koniec 3Q’12 mija dwuletni okres
ochronny dotyczacy redukcji zatrudnienia w Maflow, a gilebsze procesy
restrukturyzacyjne oddzialow (np. Trezzano, ktoére generuja okoto 20 min PLN strat
kwartalnie) moga przyczyni¢ sie do poprawy rezultatow catej Grupy. W IH’12 rynek
prawdopodobnie spekulowaé bedzie, ze Boryszew moze dotaczy¢ do grona Spéiek
notowanych w Wig20 oraz mozliwos¢ przejecia Ymos producenta elementéw
plastikowych, galwanizowanych i chromowanych. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj
dla Spétki Boryszew.

Aktywa automotive nadal na stabej rentownosci w 2012 roku

W 2012 roku nadal spodziewamy sie stabej rentownosci segmentu automotive (prognoza EBIT
na ‘12 AKT, Theysona i Maflow to 25 min PLN vs. 3 min PLN w ‘11). Zmiang fundamentalng
moze by¢ rozpoczecie gtebszych proceséw restrukturyzacyjnych zagranicznych spoétek Maflow,
gdyz na koniec 3Q’12 mija dwuletni okres ochronny, w ktérym Boryszew zobowigzat sie do nie
przeprowadzania istotnej redukcji zatrudnienia w Grupie (umowa z syndykiem). Biorac pod
uwage, ze zaktad w Trezzano przynosi kwartalnie strate operacyjng na poziomie okoto 20 min
PLN, to likwidacja czesci kosztéw moze przyczyni¢ sie do poprawy wynikow catej Grupy w
przysztosci.

W XII’11 Boryszew nie wszedt do Wig20, czy wejdzie w 11’127

Podczas grudniowej korekty kwartalnej indeksu Wig20, wbrew wcze$niejszym spekulacjom
Boryszewowi nie udato sie dotgczy¢ do grona dwudziestu najwiekszych spétek notowanych na
warszawskim parkiecie. Na liscie rezerwowej Spétka zajmuje pierwsze miejsce, a za nim
kolejno Petrollnvest, Synthos, Cyfrowy Polsat, ING BSK, GPW i Millenium. 10 lutego ogtoszone
zostang zmiany w portfelu indeksu Wig20, ktére wejdq w zycie 16 marca. Dotaczenie
Boryszewa do indeksu blue chipéw mogtoby zosta¢ pozytywnie odebrane przez inwestoréw,
dlatego rynek prawdopodobnie spekulowaé bedzie o tym w 1Q'12.

Ymos na horyzoncie

Boryszew na poczatku 2012 roku nadal prowadzi negocjacje na zakup aktywéw Grupy Ymos —
producenta elementéw plastikowych, galwanizowanych i chromowanych dla Volkswagena,
Audi, Daimlera, Bentleya oraz Rolls-Royce’a. Boryszew negocjuje obecnie skale podwyzek, na
jakie zgodza sie gtéwni odbiorcy. Ymos w 2010 roku osiggnat sprzedaz na poziomie 80 min
EUR. W przeciwienstwie do nabytego wczesniej Maflow - Ymos jest gtownym i jedynym
dostawcg produkowanych czesci do koncernéw samochodowych (w przypadku producenta
przewodéw klimatyzacyjnych koncerny dzielity zamoéwienia od dostawcow tak, aby udziat
zadnego z nich nie przekroczyt 40%). Spodziewamy sie, ze przejecie nastapi w IH'12.
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CEDC (Trzymaj)

Cena biezaca: 13,1 PLN

78

(mIn USD) 2009
Przychody 689,4
EBITDA 195,7
marza EBITDA 28,4%
EBIT 184,5
Zysk netto 78,3
PIE 2,7
PICE 24
PBV 0,1
EV/EBITDA 71
Dyield (%) 0,0
7
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Strategia 2012

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 13,8 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

711,5 3,2% 931,3  30,9% 931,1 0,0% Liczba akcji (min) 72,7

-6,6 -527,3 7834,9% 1411 MC (cena biezaca) 952,7

-0,9% -56,6% 15,2% EV (cena biezaca) 5138,9

-23,6 -547,2 2219,3% 122,8 Free float 75,0%
-104,7 -800,3 664,6% 12,5

22,9 Zmiana ceny: 1m -18,1%

9,3 Zmiana ceny: 6m -55,7%

0,2 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -81,8%

11,0 Max (52 tyg.) 72,1

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

W 2011 CEDC rozczarowato wynikami. Spétka przez nizsze wolumeny w Rosji i nizsze od
zaktadanych cen w Polsce oraz przez wzrost kosztéw spirytusu obcieta swoje prognozy
EPS o -70% do 0,25-0,45 USD w stosunku do pierwotnych zalozen z poczatku 2011.
Stabe wyniki i ciecia prognoz byly zaskakujace, poniewaz poréwnywalny 2010 byt juz
wolumenowo staby i na koniec 2011 spodziewaliSmy si¢ dodatnich dynamik w
wolumenach i cenach m.in. dlatego, ze koniec 2010 przyniést spadek wartosci sprzedazy
w Polsce i spadek wolumenéw w Rosji ze wzgledu na brak znakéw akcyzowych i
nieczynne zaktady produkcyjne. Do tego dochodza rosnace koszty spirytusu, na ktore
spadajace w 2Q/3Q 2011 ceny zbéz nie mialy wptywu. Ryzykowny tez pozostaje poziom
dlugu w spoéice (8,4x EBITDA 2011), jednak istotna czes¢ dtugu wymagalna jest dopiero
w 2013. W 2012 rynek alkoholu w Rosji nadal bedzie sie kurczyl w wolumenach ze
wzgledu na dwukrotng podwyzke akcyzy i zwigzang z tym konkurencyjnosé szarej strefy.
W Polsce 2012 wg oczekiwan instytucji badajacych rynek woédki bedzie ptaski (0-1% w
wolumenach). Nadal niewidoczny tez bedzie spadek kosztéw spirytusu w marzach CEDC.
Ze wzgledu na to, oraz fakt znacznego zadluzenia inwestycja w CEDC jest bardzo
ryzykowna. Do stabych wynikéw i zadluzenia dochodzi jeszcze kwestia komunikacji z
rynkiem i ostatnich decyzji Rady Dyrektoréw m.in. dotyczacych obrony przed przejeciem.
Staby sentyment do CEDC wyrost na dwoch z rzedu latach stabych wynikow, cietych
prognozach i ztej komunikacji z rynkiem i naszym zdaniem nie zmieni sie on dopoki
spotka nie zacznie raportowa¢ dobrych wynikéw przez kolejnych kilka kwartatéw.
Pozytywny wplyw na wycene moze mie¢ tez informacja o pozytywnym zakonczeniu
negocjacji z nowymi inwestorami.

Stabe perspektywy na 2012

W 2012 podwyzka akcyzy w Rosji (10% w styczniu i kolejne 18% w lipcu) wptynie na dalszy
spadek rynku oficjalnego (-14% w 2012) mimo =zaostrzania polityki rzadu wzgledem
uczestnikéw czarnego rynku. W Polsce ze wzgledu na nasycenie rynku w 2011 dynamiki beda
na poziomie 0-1%. Spodziewamy sig, ze dalsze wzrosty surowca (koszty spirytusu rosng mimo
spadku cen zbdz) przetoza sie na kolejny rok stabych wynikow.

Przejecie juz nie takie atrakcyjne, ale pojawili sie nowi inwestorzy

Potencjalnie spétka mogtaby zosta¢ po tak duzej przecenie przejeta, jednak Zarzad przez
ostatnie zmiany w statucie mégt skutecznie odstraszy¢ inwestoréw, szczegolnie tych, ktérzy nie
dziatajg w porozumieniu z Radg Dyrektoréw. Obecnie prowadzone sg negocjacje z Russian
Standard w sprawie zwiekszenia zaangazowania do 25% po rozwodnieniu, co miato sie
zakonczy¢ jeszcze w 2011. Oferta jest atrakcyjna, poniewaz proponuje w pierwszej kolejnosci
rozwigzanie kwestii dtugu w CEDC, w ktérym to problemie pomogtaby linia kredytowa z Russian
Standard Bank.

Problem z dlugiem w 2013

CEDC ma do sptaty 56,7 min USD dtugu w 2012 i 303,4 min USD w 2013. Kolejne duze transze
958,7 min USD przypadajg do sptaty w 2015 i pdzniej. Wygenerowanie poziomu gotéwki
potrzebnego do sptaty w 2013 jest naszym zdaniem nie do osiagniecia i spotka bedzie musiata
zrolowa¢ ten dtug lub przeprowadzi¢ podniesienie kapitatu. Nie jest wykluczone, ze po
zrolowaniu diugu CEDC bedzie ptaci¢ drozej za kapitat. Szansg na rozwigzanie problemu jest
ostatnia propozycja Russian Standard o restrukturyzacji zadtuzenia.

Kwestia pozwu moze nie wptynaé na wyniki

Pozew za publikowanie wprowadzajgcych w btad stwierdzen dotyczacych sytuacji biznesowej i
finansowej spotki moze naszym zdaniem nie miec istotnego wptywu na wyniki, poniewaz: (i)
kara bedzie prawdopodobnie pokryta z polisy ubezpieczeniowej, (ii) $rednio w takich sprawach
odzyskuje sie okoto 25% straty, ale to zalezy od sprawy (iii) sprawy tego typu trwajg okoto 3-4
lata. Ze wzgledu na ubezpieczenie CEDC skutki pozwu moga nie mie¢ wptywu na wyniki w
kolejnych latach.
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Centrum Klima (Kupuj)

Cena biezaca: 9,96 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 7,7
EBITDA 9,4
marza EBITDA 13,1%
EBIT 8,0
Zysk netto 6,9
P/E 12,2
P/CE 10,2
P/BV 1,3
EV/EBITDA 8,4
Dyield (%) 2,0
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Strategia 2012

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-15
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 15 PLN

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana

84,5 17,9% 957  13,2% 107,9  12,8% Liczba akcji (min) 8,5
10,3 9,3% 13,9  355% 16,1 15,9% MC (cena biezaca) 84,8
12,2% 14,5% 15,0% EV (cena biezaca) 87,8
7.9 -1,6% 10,8  37,2% 12,6 16,3% Free float 33,8%
6,6 -4.1% 88 31,9% 10,1 14,7%

12,8 9,7 8,4 Zmiana ceny: 1m 11,2%
9,4 72 6,2 Zmiana ceny: 6m -30,6%
1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -44,6%
8,8 6,3 54 Max (52 tyg.) 17,0
4,5 4,5 52 Min (52 tyg.) 8,0

Nisza, w jakiej dziala Centrum Klima (przewody wentylacyjne, systemy klimatyzacyjne)
powoduje, ze Spoétka jest stosunkowo odporna na ostabienie koniunktury w gospodarce
(analogicznie do okresu 2009-2010). Perspektywy budowy obiektéw kubaturowych w
2012 roku nadal pozostaja optymistyczne (w 2012 roku na samym rynku Warszawskim
do uzytku oddanych zostanie 239 tys. m’ nowej powierzchni biurowej - 6,8%
ogolnodostepnej przestrzeni), z kolei na rynkach zagranicznych pomagaé bedzie niska
baza (udzial Centrum Klima w rynku europejskim, to okolo 4%) oraz staba ziotéwka
(bardziej atrakcyjna cena). Punktem ryzyka pozostaje staba ziotowka do dolara, co

o Wplywa na wzrost kosztu zakupu towaréw dystrybuowanych na terenie kraju

(dystrybucja to okolo 60% sprzedazy, z czego 80% trafia do klientéw krajowych).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Koniunktura w 2012 roku na rynku krajowym

W 2012 roku spodziewamy sie, ze koniunktura na prace i popyt na produkty wykorzystywane
przy budowie projektow wielkokubaturowych nadal bedzie sie utrzymywaé na stosunkowo
wysokim poziomie. W przypadku samych projektow biurowych z naszych szacunkéw wynika, ze
na terenie Warszawy (okoto 2/3 biurowcow znajduje sie w stolicy, Warszawa jest siedzibg
Centrum Klima) w 2012 roku do uzytku oddanych zostanie 239 tys. m? nowej powierzchni, ktora
stanowi 6,8% prognozowanej ogolnodostepnej na koniec 2011 roku powierzchni biurowej.
Dodatkowo na terenie kraju spodziewana jest budowa kilkunastu nowych projektéw
uzytecznosci publicznej i budynkéw biurowych (Altus Gdynia, Europejskie Centrum Solidarnosci
w Gdansku, Wydziat Mechaniczny Politechniki Krakowskiej, Park Przemystowy Innopolis we
Woroctawiu, Brama Portowa w Szczecinie, Lotnisko tawica w Poznaniu, Lotnisko w Modlinie,
ABC-Andersja w Poznaniu, CTIl £6dz).

Koniunktura w 2012 roku na rynku zagranicznym

Na rynkach zagranicznych mimo ostabienia koniunktury, Spétka nadal korzystaé¢ bedzie z duzo
bardziej atrakcyjnej cenowo oferty w poréwnaniu do lideréw europejskich — Lindab i Systemair
(oferta Centrum Klima jest nadal 20-30% tansza). Dodatkowym atutem jest staba PLN do EUR,
co zwieksza atrakcyjno$¢ oferowanych produktéw w UE oraz rozszerza marze na sprzedazy.
Poza tym Centrum Klima ze wzgledu na niskg baze sprzedazy na rynkach eksportowych bedzie
zwieksza¢ warto$¢ obrotu nawet jesli rynek ulega kurczeniu (rynek EU przewodow
wentylacyjnych jest szacowany na 200 min EUR, udziat Centrum Klima wynosi 4% rynku).

USD/PLN nie sprzyja, stabilne ceny stali = pewna marza

Pewnym zagrozeniem dla marzy na dystrybucji w przysztym roku jest obecnie niska wartos¢
PLN do USD, co wptywa na wyzsze koszty zakupu towaréw dystrybuowanych na terenie kraju
(okoto 80% sprzedazy). Spotka w nocie do raportu za 3Q'11 opisata, ze we wrzesniu ceny
wszystkich towaréw zostaly podniesione $rednio w gére o 8% by zrekompensowac wptyw
ostabienia sie PLN do USD. Niewykluczone, ze obserwowany w 3Q'11 wzrost rentownosci
segmentu dystrybucji (28% w 3Q'11) skutkiem efektu FIFO, w koncowce 4Q’'11 ulegnie
odwrdceniu. To natomiast skutkowatoby spadkiem rentownosci tego segmentu w 1Q12. W
naszych prognozach zaktadamy, ze marza brutto ze sprzedazy segmentu dystrybucji w 2012
roku spadnie do 25,5% z 27,4% w 2011 roku. Marza na produkcji w ciggu roku powinna sie
ksztattowa¢ stabilnie za sprawg niskiej zmiennosci cen stali, ktéra jest gidbwnym materiatem
uzywanym do produkc;ji.

Budowa zaktadu Centrum Klima 2

Na poczatku 2012 roku Spétka planuje rozpocza¢ budowe drugiej hali w Wieruchowie, gdzie
wytwarzany bedzie nowy produkt, obecnie oferowany przez 2-3 przedsiebiorstwa w branzy
(wysoka marza). Catkowity Capex planowany jest na poziomie 40-45 min PLN z czego 20 min
PLN zostanie sfinansowane z kredytu, a reszta z leasingu zwrotnego obecnie uzytkowanego
zakfadu (okoto 25 min PLN). Szacujemy, ze nawet przy sfinansowaniu przedsiewziecia, skupu
akcji wkasnych i wyptaty dywidendy z zysku za 2011 rok (50%) - dtug netto do EBITDA’12 nie
przekroczy 1,4x. Rozpoczecie produkcji planowane jest na poczatek 2013 roku.

23 stycznia 2012

83



Strategia 2012

BRE DOM INWESTYCYJNY

N

° -

Famur (KUPUJ) Analityk: Jakub Szkopek

Cena biezaca: 2,74 PLN Cena docelowa: 3,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-28
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4453 6359  42,8% 819,0 28,8% 834,1 1,8% Liczba akcji (min) 481,5
EBITDA 92,4 1158  253% 258,4 123,2% 251,6 -2,6% MC (cena biezaca) 1319,3
marza EBITDA 20,8% 18,2% 31,6% 30,2% EV (cena biezaca) 1448,0
EBIT 72,4 83,1 14,7% 150,1 80,7% 161,3 7,4% Free float 10,9%
Zysk netto 33,6 734  118,2% 101,1 37,8% 121,7  20,4%
PIE 39,2 18,0 13,1 10,8 Zmiana ceny: 1m 3,0%
P/ICE 24,6 12,4 6,3 6,2 Zmiana ceny: 6m -28,8%
PBV 2.4 2,3 2,4 2,0 Zmiana ceny: 12m -12,7%
EV/EBITDA 14,7 11,2 5,6 5,1 Max (52 tyg.) 4,0
Dyield (%) 0,0 0,0 6,5 0,0 Min (52 tyg.) 24

Famur

15

e

2011-01-18 2011-05-11

2011-08-31

2011-12-21

Wartos¢ umoéw, jakie Spoétka podpisala w 4Q11 i 1Q12 odpowiada za 48%
prognozowanych przez nas przychodéw na 2012 rok. Podpisywane sa one w okresie
zmniejszonej konkurencji na rynku przez co prawdopodobnie ich marza jest na wysokim
poziomie. Pierwsza polowa roku, pod wzgledem wynikéw zapowiada sie bardzo dobrze
dla Famuru. Odmiennie niz miato to miejsce w 2009-2010 roku nie spodziewamy sie
spowolnienia w inwestycjach gorniczych w wyniku spadku cen wegla. Te na terenie kraju
sg obecnie o 30-40% nizsze niz ceny importowanego wegla ARA i wegla rosyjskiego.
Szansa na wzrostowym rynku dla inwestycji gérniczych jest inkorporacja przejetego
przez TDJ (gtéwny udzialowiec) Glinika (obudowy zmechanizowane), ktéory wediug
naszych szacunkéw po restrukturyzacji moze doda¢ do wynikéw Grupy 20-30 min PLN
zysku netto. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Spétki Famur.

Kontrakty w 4Q’11 i 1Q’12 zapewniaja wysokie obtozenie w IH’12

W 4Q'11 i 1Q'12 Grupa Famur podpisata szereg kontrakidow na tgczng kwote 398,6 min PLN
netto (48% wartosci prognozowanych przychodéw Grupy Famur w 2012 roku). W sumie
wartos¢ umow w powyzszym okresie na realizacje obudoéw zmechanizowanych wyniosta 216,2
min PLN netto, na dostawe przenosnikow tasmowych 18,4 min PLN netto, kombajnow
chodnikowych 147,2 min PLN netto i ustug gorniczych 16,8 min PLN netto. Najwieksza warto$¢
zlecen bedzie realizowana dla Kompani Weglowej (209,0 min PLN), KHW (60,3 min PLN) i
Potudniowego Koncernu Weglowego (60,4 min PLN). Wsrod podpisanych kontraktow znalazt
sie réwniez jeden zagraniczny na kwote 52,1 min PLN (11,8 min EUR). Biorgc pod uwage
obecny kurs EUR/PLN prawdopodobnie jego rentownos$¢ jest na wysokim poziomie. Podpisane
na przetomie 2011/2012 roku umowy wedtug nas zapewnig wysoki poziom obtozenia mocy
produkcyjnych na pierwszg potowe 2012 roku.

Opodznienie inwestycji gorniczych wzgledem spowolnienia gospodarczego tym
razem nie nastapi

W ostatnim spowolnieniu koniunktury, jakie obserwowaliS§my w latach 2009-2010 spdtki z
zaplecza goérniczego realizowaty zaméwienia, jakie zdobyty jeszcze w koncowce 2008 roku. W
2009 roku ilos¢ kontraktow oferowanych przez rodzime i zagraniczne kopalnie gwattowanie
spadita, co zwigzane bylo z gwattowng przeceng wegla energetycznego i koksowego na
Swiecie. Zagraniczni kontrahenci wstrzymali wéwczas wydobycie na nieoptacalnych poktadach i
ograniczyli inwestycje w nowe wyrobiska. Na terenie Polski rodzime kopalnie przegraty
konkurencje z tanim weglem z Rosji i weglem ARA, co rowniez skutkowato zmniejszeniem
wydobycia, wzrostem zapasow na przykopalnianych zwatowiskach i ograniczeniem wielkosci
inwestycji. Obecnie ceny wegla na Gérnym Slgsku sg o 30-40% nizsze niz wegla ARA i wegla
rosyjskiego. Wszystkie kopalnie na terenie kraju planujg zwiekszenie wydobycia w 2012 roku, a
bez inwestycji plan ten jest niemozliwy do osiagniecia. Trudno w takim przypadku oczekiwac
spowolnienia w 2012 roku na gérniczym zapleczu.

Famur zwiekszy moce przerobowe poprzez Glinik?

Przejety przez TDJ (gtéwny wiasciciel Famuru) Glinik w 2011 roku ma naszym zdaniem duze
szanse na wejscie do Grupy Famur juz w 2012 roku. W ostatniej wypowiedzi Prezesa TDJ
Glinik po restrukturyzacji dysponowatby rocznym potencjatem produkcyjnym na poziomie 200-
300 min PLN. Jesli ten zblizytby swojg rentownos¢ netto do tej osigganej przez Fazos (nawet
powyzej 10%), to dotaczenie podmiotu do Grupy generowatoby dodatkowe 20-30 min PLN
zysku netto rocznie w skali Grupy.
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Strategia 2012

Im pexm etal (Ku pUJ) Analityk: Jakub Szkopek
Cena biezaca: 3,65 PLN Cena docelowa: 5,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

17850 24176 354% 26833 11,0% 25749 -4,0% Liczba akcji (min) 200,0
137,2 166,9 21,7% 199,0  19,2% 169,0 -15,1% MC (cena biezaca) 730,0
7,7% 6,9% 7,4% 6,6% EV (cena biezaca) 1119,6

73,3 1055  44,0% 1443  36,7% 116,5 -19,3% Free float 38,0%

25,6 76,8 199,6% 100,7  31,2% 80,2 -20,3%

30,4 9,5 72 9,1 Zmiana ceny: 1m 14,1%
8,7 53 4,7 55 Zmiana ceny: 6m -23,8%
0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -18,0%
9,3 6,9 5,6 6,1 Max (52 tyg.) 5,5
0,0 0,0 55 55 Min (52 tyg.) 3,2

5

45

4
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Rok 2012 bedzie dla Impexmetalu trudniejszy niz 2011. Spéice nie uda si¢ utrzymacé
rekordowych z pierwszej potowy 2011 roku marzy na produkcji blach aluminiowych, a
tagodna zima zmniejszy ilos¢ dostepnego na rynku ziomu akumulatorowego.
Szczegolnie zwracamy uwage na pierwsza potowe roku, kiedy baza do bicia rezultatéw
jest wysoka (w IH11 Spétka osiagneta zysk netto na poziomie 64,9 min PLN).
Spodziewamy sie, ze Grupa w 2012 roku wygeneruje okoto 80 min PLN zysku netto (8,5
P/E i 5,8 EV/IEBITDA). Biezacy rok to rowniez czas wielkich rozstrzygnieé. Spotka w
pierwszej potowie roku prawdopodobnie wznowi negocjacje z EXIDE na temat sprzedazy
Baterpolu, a w IH’'12 wydane zostanie pozwolenie na budowe na nieruchomosci przy
ulicy ktuckiej. Uwolnienie obu opisywanych aktywéw w opisywanym przez nas
scenariuszu sprzedazy generowaloby gotéwke na poziomie 60% obecnej kapitalizacji
Grupy Impexmetal i 40% biezacej EV. Zmaterializowanie sie opisywanego przez nas
scenariusza, wywolatloby spekulacje rynkowe o mozliwosé wyplaty sSrodkéw w
dywidendzie. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Spétki Impexmetal.

Segment blach aluminiowych zapowiada poprawe wolumenéw

Po spadku wolumenu sprzedazy blach aluminiowych w lecie ‘11 (do okoto 5 tys. ton/mc)
skutkiem ograniczenia zakupow przez kanat hurtowy, w 4Q’11 spostrzegany byt wzrost
zamoéwien (okoto 5,5 tys. ton/mc), a na poczatku I'12 sprzedaz wedtug naszych szacunkow
osiggnefa poziom 6,0 tys. ton miesiecznie. Dodatkowo ostatnio przeprowadzone wytgczenia
mocy produkcyjnych aluminium na $wiecie budzg nadzieje na wzrost cen metalu w
nadchodzacych tygodniach. To historycznie przektadato sie na spekulacyjny wzrost zaméwien
kanatu hurtowego (w oczekiwaniu na wyzsze ceny w przysztosci).

tagodna zima szkodzi recyklerom otowiu

tagodna tegoroczna zima generuje obawy o dostepnos$¢ ztomu akumulatorowego i wolumenu
sprzedazy recykleréw w 2012 roku. Dodatkowo w 2012 roku Orzet Bialy - najwiekszy podmiot
na rynku zwiekszy moce przerobowe z 48 do 57 tys. ton otowiu rocznie. Wedtug naszych
szacunkow w Polsce corocznie dostepnych jest 74-80 tys. ton ztomu akumulatorowego +
kilkanascie tys. ton otowiu z odzysku (stare maszyny, amunicja, sprzet wojskowy), podczas gdy
taczne moce przerobowe wynoszg ponad 137 tys. ton. W naszych prognozach zaktadamy 10%
r/r spadek wolumenéw segmentu (do 31,7 tys. ton - najnizej od 2007 roku). Gdyby temperatura
istotnie spadta w lutym-marcu, to brak spadku wolumenu sprzedazy Baterpolu generuje
dodatkowe 5-6 min PLN zysku netto.

Poprawa w Hucie Otawa i Silesia, stabilny Hutmen i stabsze tozyska
Spodziewamy sig, ze poprawa wynikow nastapi w Hucie Ofawa i Silesia (tlenki cynku i otowiu,
blachy cynkowe), co wynika z dziatan optymalizacyjno-restrukturyzacyjnych prowadzonych w
podmiotach. Stabilnej sytuacji oczekujemy w Hutmenie (wynik kolejnego roku podobnie jak w
2011 bliski progu rentownosci). W przypadku tozysk (FLT Polska) spodziewac sie nalezy
ujemnej dynamiki wynikéw i sprzedazy, co zwigzane jest ze stabymi sygnatami dotyczacymi
sprzedazy aut od francuskich koncernéw motoryzacyjnych (gtéwni klienci FLT Polska).

Rok wielkich rozstrzygnieé

W 2011 roku przejeciem Baterpolu rzekomo zainteresowany byt amerykanski Exide — wiasciciel
poznanskiej Centry. Transakcja nie doszta do skutku ze wzgledu na wymogi Srodowiskowe
stawiane przez potencjalnego przejmujgcego oraz nagte zatamanie na swiatowych rynkach
finansowych. Niewykluczone, ze w 2012 roku producent akumulatoréw powrdci do negocjacji z
wtadzami Impexmetalu. W 1-3Q’11 Baterpol wypracowat 26,4 min PLN zysku netto, a
catoroczny potencjat, to okoto 35 min PLN. Gdyby przejecie realizowane byto na potencjalnym
P/E réwnym 10, to wéwczas oznaczatoby to przyptyw gotéwki na poziomie 350 min PLN, czyli
okoto potowa biezacej kapitalizacji Grupy Impexmetal (Baterpol kontrybuuje do wyniku EBITDA
grupy w 25-30%). W pierwszej potowie roku spodziewane jest réwniez wydanie pozwolenia na
zabudowe nieruchomosci przy tuckiej (nasza wycena 75 min PLN). Wéwczas rozstrzygnie sie
dalszy los lukratywnego gruntu (budowa obiektu apartamentowo - komercyjnego lub sprzedaz).
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Przychody
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Kernel

Cena biezaca: 67 PLN

Strategia 2012

(Redukuj)

Cena docelowa: 61,1 PLN

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

2008/09 2009/10 zmiana 2010/11 zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1020,5 1899,1 86,1% 2339,7 232% 2773,0 185% Liczba akcji (min) 79,7
190,0 309,6 62,9% 369,7 19,4% 408,2 10,4% MC (cena biezaca) 5338,8
18,6% 16,3% 15,8% 14,7% EV (cena biezaca) 5707,8
167,5 277,3 65,5% 3134  13,0% 3499 11,6% Free float 43,6%

152,0 226,3  48,9% 261,4  15,5% 2953  13,0%

9,7 71 6,1 54 Zmiana ceny: 1m 2,7%
8,4 6,2 5,0 45 Zmiana ceny: 6m -5,2%
2.4 1,7 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -19,3%
8,2 5,6 4,6 4,0 Max (52 tyg.) 86,1
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 58,0

81

63
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W 2011 roku Kernel zachowywat sie na gietdzie lepiej od indeksu WIG Ukraina (+19%) i
WIG20 (+15%). Na poczatku 2012 roku Spotka bedzie sie musiala zmierzy¢ z
zagrozeniami plynacymi z sytuacji makroekonomicznej na Ukrainie, ktérej ostabienie
generowatoby ryzyko dla budzetu skarbu panstwa i mozliwosé penetracji gotéwki wsrod
lokalnych przedsigbiorstw. Nie wykluczamy w 2012 roku powrotu dyskusji o ctach na
eksport oleju stonecznikowego oraz opéznien w zwrocie nadpltaconego podatku VAT.
Dodatkowymi podnoszonymi argumentami moze by¢ rosnaca liczba nowych ttoczni (te
sptacaja sie niezwykle szybko, po 6,7 latach i 2,6 jesli projekt czesciowo finansowany
jest z zewnatrz) i ograniczonego areatu stonecznika na Ukrainie, co w diugim terminie
bedzie zwiekszalo konkurencje o ziarno i zaciesnienie marz. Naszym zdaniem istnieje
duze prawdopodobienstwo, ze dobre zachowanie Kernela na tle indeksoéw, jakie
obserwowaliSmy rok temu w 2012 roku nie zostanie powtérzone. Podtrzymujemy
rekomendacje redukuj.

Ryzyka zwigzane z pogorszeniem sytuacji na Ukrainie

W 2012 roku wedtug budzetu zaakceptowanego przez parlament 22 grudnia 2011 roku wzrost
PKB wyniesie 3,9% r/r (do 1485 mld UAH — 186 mid USD) (Bank Swiatowy prognozuje +2,5% r/
r w 2012 roku, a EBRD 3,5% r/r). Szacunki ukrainskich ekonomistéw mowig, ze dtug publiczny
nie przekroczy 42% PKB (624 mld UAH — 78 mld USD), a dtug zagraniczny nie przekroczy 78%
PKB (1158 mld UAH — 145 mid USD). W 2012 roku Ukraina rozpoczyna sptacanie pozyczki,
jaka w 2008 roku udzielona zostata przez MFW (w sumie okoto 15,1 mld USD). Ukrainska
gospodarka w duzej mierze oparta jest na eksporcie metali (33% wartosci eksportu w okresie |-
X'11), w szczegolnosci metali hutniczych (27,6% wartosci eksportu w okresie I-X’11).

Gdyby w rzeczywistosci wzrost gospodarczy okazat sie nizszy od zatozen budzetowych, to
Rzad wéwczas zmuszony bedzie szuka¢ dodatkowych przychodéw. Mozna to osiagnac przez
obcigzenie ludnosci - podwyzszenie podatkéw badz taryfy gazowej dla ludnosci cywilnej —
deficyt Naftogazu dystrybuujgcego gaz na terenie Ukrainy w 2011 roku ma wynies¢ 11 mld UAH
(1,4 mld USD). Drugim scenariuszem jest szukanie srodkow wsrod lokalnych przedsiebiorstw.
Biorac pod uwage sondaze z konca X'11 (ponad 70% Ukraincow nie popiera lokalnego rzadu) i
nadchodzace w X'12 wybory parlamentarne najbardziej prawdopodobne jest rozpoczecie
realizacji przez Rzad scenariusza zmierzajgcego do siegniecia po wczesniej analizowane przez
Ministerstwo Rozwoju i Handlu cta na eksport oleju stonecznikowego (10%) oraz nasion
rzepaku i soi (okoto 0,4 mld USD dochodu rocznie). Wiekszo$¢ duzych firm olejowych sprzedaz
produktu realizuje poprzez spotki w rajach podatkowych (Panama, Cypr, Luxemburg)
minimalizujgc efektywng stope podatkowg (Kernel realnie od roku 2008/2009 ksiegowat ujemng
wartos¢ podatku CIT). Innym réwnie prostym sposobem na utrzymanie srodkdw w budzecie jest
podobnie jak miato to miejsce w latach 2009-2010 wstrzymanie zwrotow z tytutu nadptaconego
podatku VAT (w 2009 roku tylko wybrane przedsiebiorstwa uzyskaty czesciowy zwrot).

Wyniki finansowe w sezonie 2011/2012

W przypadku Ukrainy w biezagcym sezonie na terenie kraju zebrano 8,8 MT stonecznika (7,1 MT
w sezonie 2010/2011) z 4,6 min ha (4,4 min ha w sezonie 2010/2011). Ukroliyaprom —
organizacja zrzeszajgca przetwércow oleju stonecznikowego na Ukrainie spodziewa sie, ze
zbiory roélin oleistych na terenie kraju przekroczg w biezacym sezonie 12MT, wobec mocy
przetwérczych w wysokosci 11 min ton rocznie. Relacja pomiedzy zbiorami, a mogacymi je
przetworzy¢ mocami produkcyjnymi powinna wptywac¢ na obnizenie sity przetargowej rolnikow
na strone przetwércow. Marze na przerobie stonecznika utrzymujg sie obecnie na wysokich
poziomach (w 2H’11 211 USD/t vs. 192,7 USD/t w 2H’10). W przypadku handlu zbozem w Xl i
XIl po zniesieniu 22X cet eksportowych wolumen sprzedazy zagranicznej zboza wyniést Srednio
2,4 min ton wobec $rednio 1,2 min ton miesiecznie zanotowanych w okresie lipiec-pazdziernik.
Jezeli w kolejnych okresach dynamika eksportu zboza zostataby utrzymana, to w catych
sezonie 2011/12 mozliwe jest osiggniecie wolumenu wysytki zboza na poziomie 24 MT.
Podsumowujac obecne otoczenie makro nie sygnalizuje spadku wynikéw Kernela w 2011/12.
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Kety (Kupuj)

Cena biezaca: 105 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1111,0
EBITDA 176,4
marza EBITDA 15,9%
EBIT 112,2
Zysk netto 70,6
P/E 13,7
P/CE 7,2
PBV 1,2
EV/EBITDA 6,6
Dyield (%) 0,0
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Strategia 2012

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 136,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-07

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1210,5 9,0% 14473 196% 14818 2,4% Liczba akcji (min) 9,2
181,6 2,9% 2197  21,0% 225,1 2,5% MC (cena biezaca) 968,7
15,0% 15,2% 15,2% EV (cena biezaca) 1269,2
118,0 5,1% 150,6  27,6% 150,5 -0,1% Free float 59,4%

89,7 271% 1040 159% 11,5 7,3%

10,8 9,3 8,7 Zmiana ceny: 1m 7,6%
6,3 5,6 5,2 Zmiana ceny: 6m -10,4%
11 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -14,9%
6,8 5,8 5,6 Max (52 tyg.) 132,5
3,8 3,8 4,7 Min (52 tyg.) 86,6
Perspektywy budowy obiektéow kubaturowych w 2012 roku nadal pozostaja

optymistyczne (w 2012 roku na samym rynku Warszawskim do uzytku oddanych
zostanie 239 tys. m? nowej powierzchni biurowej - 6,8% ogélnodostepnej przestrzeni), z
kolei na rynkach zagranicznych Grupie Kety pomagaé¢ bedzie staba ztotéwka (bardziej
atrakcyjna cena). Najlepiej na 2012 rok przedstawiaja sie perspektywy dla segmentu
opakowan gietkich (wzrost sprzedazy + stabilna marza) oraz systeméw aluminiowych
(nadal duza ilos¢ wykanczanych projektow kubaturowych + podwyzki gwarantujace
marze). W przypadku wyrobéw wyciskanych pierwszy kwartat juz obecnie zapowiada sie
stabilnie (stabilne wolumeny na poczatku I’12). Nie wykluczamy jednak, ze wolumen
mogtby spasé w drugiej potowie roku, gdyby wskazniki PMI dla przemystu w EU dalej
kontynuowaty spadek w kolejnych miesigcach. Na wyniki segmentéw zwigzanych z
przerobem aluminium pozytywny wplyw powinien niesé obserwowany przez Alcoa
spadek premii producentéw wlewek (na koniec 4Q’11 170 USD/t vs. ponad 220 USD/t w
2Q’11 i 3Q’11) oraz utrzymujace si¢ obecnie dobre warunki pogodowe (wieksza realizacja
prac). Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla Grupy Kety.

Perspektywy segmentu systeméw aluminiowych w 2012 roku

W 2012 roku spodziewamy sie, ze koniunktura na prace i popyt na produkty wykorzystywane
przy budowie projektow wielkokubaturowych nadal bedzie sie utrzymywaé na stosunkowo
wysokim poziomie. W przypadku samych projektow biurowych z naszych szacunkéw wynika, ze
na terenie Warszawy (okoto 2/3 biurowcéw znajduje sie w stolicy) w 2012 roku do uzytku
oddanych zostanie 239 tys. m? nowej powierzchni, ktdéra stanowi 6,8% udostepnionej
przestrzeni. Dodatkowo na terenie kraju spodziewana jest budowa kilkunastu nowych projektow
uzytecznosci publicznej i budynkéw biurowych (Altus Gdynia, Europejskie Centrum Solidarnosci
w Gdansku, Wydziat Mechaniczny Politechniki Krakowskiej, Park Przemystowy Innopolis we
Woroctawiu, Brama Portowa w Szczecinie, Lotnisko tawica w Poznaniu, Lotnisko w Modlinie,
ABC-Andersja w Poznaniu, CTI £6dz). Na rentowno$¢ segmentu pozytywnie wptywac¢ powinny
przeprowadzone w 4Q’11 podwyzki cennikéw (4-5%).

Perspektywy segmentu wyrobow wyciskanych w 2012 roku

Na poczatku roku wolumeny w segmencie wyrobow wyciskanych ksztattujg sie stabilnie. W
2012 roku Alcoa spodziewa sie, ze na runku europejskim produkcja samochodéw osobowych
skurczy sie o 0-5% r/r, samochodow ciezarowych spadnie o 8-13% r/r, budowy obiektow
kubaturowych spadnie o 3-5% r/r. O ile pozytywnie postrzegamy pierwszg potowe roku, to w
drugiej czesci nie wykluczamy spadku wolumenu sprzedazy, szczegolnie jesli wskazniki PMI
dla przemystu europejskiego nadal kontynuowatby obecny trend. Na rentownos¢ pozytywnie
wplywac bedzie obserwowany przez Alcoa spadek premii producentow wlewek (na koniec
4Q’'11 170 USD/t vs. ponad 220 USD/t w 2Q’11 i 3Q'11). Premia producentéw aluminium nie
jest kalkulowana w marzy przerobowej, dlatego jej spadek wptywa na wzrost marzy
przerobowej. Spoétka jak na razie sygnalizuje stabilne poziomy premii producenckich w 1Q’12.

Perspektywy segmentu opakowan gietkich w 2012 roku

Opakowania gietkie sg segmentem, ktéry powinien odnotowywa¢ stabilne wzrosty przy dobrej
rentownosci. W 2012 roku Alcoa spodziewa sie, ze na runku europejskim przemyst
opakowaniowy bedzie rost z dynamikg 4-5% r/r. Stabilne powinny by¢ ceny folii poliuretanowe;j i
papieru — gtdwnych materiatébw uzywanych w produkcji, co gwarantuje osiggang marze.

Koniunktura w 2012 roku na rynku zagranicznym

Na rynkach zagranicznych mimo ostabienia koniunktury, Spoétka korzysta¢ bedzie ze
sprzyjajacego kursu EUR/PLN (wieksza atrakcyjno$¢ cenowa sprzedawanych produktéw) oraz
niskiej bazy w sprzedazy. Nizsze koszty produkcji na terenie kraju oraz kurs walutowy powinny
pozytywnie wptywac¢ na poszerzanie bazy klientéw. Rentowno$¢ na rynkach zagranicznych
wspierana bedzie przez wysoki kurs EUR/PLN, szczegdlnie gdyz marze przerobowe na rynki
eksportowe kalkulowane sg w EUR.
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Kopex (Akumuluj)
Cena biezaca: 21,3 PLN
2009

23134

2171
9,4%
145,3

87,2

18,2
10,0
0,7
8,3
0,0

Kopex
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wie
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Strategia 2012

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 22,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

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

2 365,2 2,2% 24250 25% 22755 -6,2% Liczba akcji (min) 74,3
184,6 -15,0% 280,1 51,8% 3279  171% MC (cena biezaca) 1583,3
7,8% 11,6% 14,4% EV (cena biezaca) 2186,2
100,1  -31,1% 179,0  78,9% 2221 24,0% Free float 26,9%

333 -61,9% 1372 312,6% 142,5 3,8%

47,6 11,5 11,1 Zmiana ceny: 1m 5,0%

13,4 6,6 6,4 Zmiana ceny: 6m -3,4%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 17,4%

11,6 7.8 6,3 Max (52 tyg.) 233
0,0 0,0 0,9 Min (52 tyg.) 16,8

Na poczatku stycznia portfel zaméwien Grupy w gtéwnych segmentach dziatalnosci na
2012 rok wynosi 830 min PLN (+60% r/r). Na rynku krajowym zmniejsza sie
konkurencyjnosé, co znajdowaé¢ bedzie odzwierciedlenie w cenach i marzach
sprzedawanych produktéw. Dodatkowo Spétka korzysta na stabej ztotéwce do euro i
dolara, dzieki realizowane kontrakty zagraniczne sa bardziej atrakcyjne cenowo i
posiadaja wysoka rentownos¢. Pierwsza potowa roku bedzie dla Spétki z pewnoscig
udana, z kolei odmiennie niz miato to miejsce w 2009-2010 roku nie spodziewamy sie
spowolnienia w inwestycjach gérniczych w wyniku spadku cen wegla. Te na terenie kraju
sg obecnie o 30-40% nizsze niz ceny importowanego wegla ARA i wegla rosyjskiego. W
zwiazku ze wzrostem cen akcji obnizamy rekomendacje dla Kopex z kupuj do akumuluj.

Backlog na poczatku 2012 roku

Obecny backlog dziatalnosci podstawowej na najblizszy rok (2012) wynosi 830 min PLN vs. 520
min PLN na poczatku 2011 roku (na 2011 rok) (+60% r/r). Portfel zamowien na 2012 roku w
segmencie maszyn i urzadzen dla gérnictwa wynosi 450 min PLN (+107% r/r), ustug gorniczych
260 min PLN (+12% r/r), a urzadzen elektrycznych i energetycznych 119 min PLN (+75% r/r).
Perspektywa sprzedazy na pierwsza potowe 2012 roku przedstawia sie bardzo optymistycznie.
Wzrasta¢ powinna takze rentownosc¢, co wynika z nizszej konkurencyjnosci na rynku lokalnym
(wzrost cen sprzetu gorniczego) oraz wysokiej marzowosci wykonywanych umow na rynki
zagraniczne (dla przyktadu kontrakt argentynski, ktérego kalkulacja ofertowa byta sporzgdzana
w oparciu o kurs 3,8 EUR/PLN, a teraz umowa jest zabezpieczona po kursie 4,4-4,5 EUR/PLN).
Spotka dazy, aby w 2012 roku udziat kontraktdéw zagranicznych w portfelu Grupy wyniést do
50%, lub nawet przekroczyt ten poziom.

Opodznienie inwestycji gorniczych wzgledem spowolnienia gospodarczego tym
razem nie nastapi

W ostatnim spowolnieniu koniunktury, jakie obserwowaliS§my w latach 2009-2010 spdtki z
zaplecza goérniczego realizowaty zaméwienia, jakie zdobyty jeszcze w koncowce 2008 roku. W
2009 roku ilos¢ kontraktow oferowanych przez rodzime i zagraniczne kopalnie gwattowanie
spadita, co zwigzane bylo z gwattowng przeceng wegla energetycznego i koksowego na
Swiecie. Zagraniczni kontrahenci wstrzymali wéwczas wydobycie na nieoptacalnych poktadach i
ograniczyli inwestycje w nowe wyrobiska. Na terenie Polski rodzime kopalnie przegraty
konkurencje z tanim weglem z Rosji i weglem ARA, co rowniez skutkowato zmniejszeniem
wydobycia, wzrostem zapasow na przykopalnianych zwatowiskach i ograniczeniem wielkosci
inwestycji. Obecnie ceny wegla na Gérnym Slgsku sg o 30-40% nizsze niz wegla ARA i wegla
rosyjskiego. Wszystkie kopalnie na terenie kraju planujg zwiekszenie wydobycia w 2012 roku, a
bez inwestycji plan ten jest niemozliwy do osiagnigcia. Trudno w takim przypadku oczekiwac
spowolnienia w 2012 roku na gérniczym zapleczu.

Zmiana warty na stanowisku Prezesa

W 2012 roku sterami Spotki pokieruje Krzysztof Jedrzejewski — dotychczas gtowny akcjonariusz
Kopex (59%) i przewodniczacy Rady Nadzorczej. Gtéwny akcjonariusz sprawowac bedzie
funkcje prezesa zarzadu Kopex do momentu wyboru osoby, ktéra prowadzi¢ bedzie
zarzadzanie Spotkg w modelu konsorcjum miedzynarodowego. Jak na razie brak jest informaciji,
na temat tego komu miataby zosta¢ powierzona funkcja.

Zmiana ceny docelowej
Podwyzszamy naszg cene docelowg z 21,7 PLN do 22,5 PLN w zwigzku ze wzrostami cen akcji
spoétek grupy poréwnawczej.
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Mondi (Kupuj)
Cena biezaca: 58,3 PLN
2009

L

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)
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Strategia 2012

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 77 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2263,7 66,3% 28044 239% 2622,1 -6,5% Liczba akcji (min) 50,0
488,1  124,0% 616,5 26,3% 508,8 -17,5% MC (cena biezaca) 2915,0
21,6% 22,0% 19,4% EV (cena biezaca) 3017,6
330,7 232,0% 4639  40,3% 359,17  -22,6% Free float 16,0%
249,3  249,1% 4030 61,7% 339,5 -15,8%

11,7 72 8,6 Zmiana ceny: 1m 8,8%
72 52 6,0 Zmiana ceny: 6m -39,2%
2,0 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m -65,9%
7,0 4,9 5,9 Max (52 tyg.) 52,7
0,0 0,0 13,8 Min (52 tyg.) 15,4

Na prognozach zakladajacych spadek zysku netto w stosunku do 2011 o 16% spétka
notowana jest na poziomie P/E 8,5 i EVIEBITDA 5,9. Dla spétek poréownywalnych z
Europy sa to poziomy odpowiednio 12,1 i 5,9. Historycznie Swiecie notowane byto z ok.
20% premia, co uzasadniaja wyzsze marze (nizsze koszty surowca, koszty pracy,
nowoczesny park maszynowy). Atrakcyjna wycena, ale z drugiej strony nadal
niekorzystne momentum wynikéw. W efekcie spowolnienia w europejskiej gospodarce
mamy do czynienia ze spadajacymi cenami papieru. W 2012 w naszych prognozach
zakltadamy obnizenie srednich cen koszyka produktowego o 7% r/r, co odpowiada

iz spadkowi cen z najwyzszego poziomu o 16%. Na obecng chwile nie widzimy przestanek

do zmiany tych zalozen. Pozytywnie na postrzeganie spétki powinna wptywaé
dywidenda, jaka w tym roku nalezy oczekiwa¢ z Mondi. Uwazamy, ze moze to by¢ caly
zysk netto za 2011, tj. 400 min PLN (8 PLN na akcje), co przy obecnej cenie implikuje
yield na poziomie blisko 14%. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z ceng docelowg 77
PLN.

Ceny papieru

Zgodnie z danymi FOEX ceny papieru do produkgji tektury falistej w Europie w potowie stycznia
br. wynosity odpowiednio: kraftliner 526 Euro/t (-9% od $redniej rocznej w 2011), testliner 436
Euro/t (-9% od s$redniej rocznej w 2011), fluting 391 Euro/t (-13% od $redniej rocznej w 2011).
Spadki amortyzuje 5% ostabienie PLN w stosunku do Euro. Dodatkowo dynamicznie spadajq
ceny makulatury, ktérej tona kosztuje 110 Euro, tj. 0 23% mniej niz $rednia cena w 2011 roku.
W efekcie szacunkowa marza produktowa (testliner) utrzymuje sie na poziomie ok. 1380 PLN/t.
W szczytowym momencie wynosita 1440 PLN/t. W kolejnym miesigcach oczekujemy dalszego
pogtebienia sie spadku cen zaréwno papieru jak i makulatury. Trend spadkowy powinien
wyhamowywaé w potowie roku.

Mniejsze wplywy z zielonych certyfikatow

Mondi szacuje, ze w wyniku przygotowywanych zmian dotyczacych ustawy o energii
odnawialnej, spétka moze straci¢ dofinansowanie dla 1/3 certyfikatow juz w przysztym roku.
Oznaczatoby to spadek zysku brutto o okoto 43 min PLN, z 313 min PLN prognozowanych
przez nas na rok 2013. W prognozach uwzgledniamy ten negatywny dla spétki scenariusz.

Czy spoétka wyplaci wreszcie dywidende

W latach 2003-7 Swiecie byto spdtka oferujaca inwestorom jeden z najwyzszych DY na rynku.
Decyzja o budowie maszyny MP7 i koniecznos¢ sfinansowania inwestycji za ponad 1 mid PLN
oraz recesja 2008-9, skfonity zarzad do niewyptacania dywidendy w kolejnych latach. Zgodnie z
naszymi szacunkami na koniec 2011 roku dtug netto spotki wynosit 103 min PLN, przy EBITDA
na poziomie 616 min PLN. Roczne inwestycje sprowadzajq sie do wydatkow odtworzeniowych,
ktore nie powinny przekracza¢ 100 min PLN. Cata nadwyzka finansowa dosy¢ szybko obniza
dtug. Uwazamy, ze od br. zarzad powrdcei do polityki dywidendowej. To czy zdecyduje sie
wyptaci¢ caty zysk (nasz scenariusz bazowy) w duzej mierze zalezy od rozstrzygniecia sporu z
PEP. Jezeli wygra Mondi, spotka bedzie potrzebowata dodatkowe ok. 130 min PLN na
wykupienie aktywow energetycznych, co zmniejszy dywidende.
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Rovese (Kupuj)

Cena biezaca: 4,95 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 1415,2
EBITDA 284,7
marza EBITDA 20,1%
EBIT 168,1
Zysk netto -8,1
P/E

P/CE 6,6
PBV 0,7
EV/EBITDA 6,4
Dyield (%) 0,0
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Strategia 2012

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
15315 82% 16358 6,8% 17149 4,8% Liczba akcji (min) 270,5
253,5 -11,0% 270,0 6,5% 300,9 11,5% MC (cena biezaca) 1338,9
16,6% 16,5% 17,5% EV (cena biezaca) 2 065,3
142,0 -15,5% 154,6 8,8% 184,0 19,0% Free float 29,2%
103,0 78,8 -23,5% 113,2  43,7%

10,4 17,0 11,8 Zmiana ceny: 1m 19,9%
5,0 6,9 5,8 Zmiana ceny: 6m -39,3%
0,8 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -55,8%
7,6 7.7 6,4 Max (52 tyg.) 12,6
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

Pierwsza potowa roku, to czas spodziewanych pozytywnych zaskoczen na wynikach
Rovese, co wynika z niskiej bazy (4Q’11 i 1Q’12) (efekt podwyzszenia cennikéw dopiero
w drugiej potowie 1Q’11). Sprzyjaja temu dobre warunki atmosferyczne w 4Q’11, co ma
pozytywne przetozenie na zakres wykonywanych prac wykonczeniowych i budowlanych
(przychody PSB w X’11 +8% r/r, w XI'11 +17% ri/r, w XII’11 +29% r/r). Dodatkowo rosna
réwniez ceny plytek ceramicznych (w PSB w kategorii ptytek ceramicznych, wyposazenia
tazienek i kuchni w 3Q’11 +1,2% q/q i w 4Q’11 +0,9% q/q). Po udanej emisji akcji serii H,
aby przekroczy¢ poziom 3,5x diugu netto do EBITDA - wedtug naszych szacunkéw - PLN
musialaby sie ostabi¢ w 4Q’11 do EUR i USD oraz UAH do EUR o co najmniej 35%.
Liczymy na serie pozytywnych zaskoczen realizowanych przez Rovese w pierwszej
potowie roku i udany 2012 rok. Podtrzymujemy rekomendacje kupu;j.

Kursy walutowe szansg na sprzedaz do EU i barierg na import

Ostabienie PLN wzgledem EUR powoduje, ze importowane towary od europejskich potentatow
w zakresie produkcji ptytek i ceramiki sanitarnej (Hiszpania i Wtochy) stajg sie drozsze w
lokalnej walucie co zwieksza szanse rodzimych wytwércéw. Dodatkowo niska wartos¢ ztotowki
do euro, buduje nadzieje na zwiekszenie sprzedazy ptytek w Europie Zachodniej. Pomoze w
tym rozporzadzenie Komisji Europejskiej (wydane 17 marca 2011 roku) naktadajace cto
antydumpingowe na ptytki ceramiczne z Chin (stawka od 26,2% do 32,3%).

Przecena z 2009 roku watpliwa do powtérzenia

Spadek rentowno$ci, jaki obserwowali$my od 2009 roku (marza EBITDA spadta z 22,4% w
2008 roku do 16,6% w 2010 roku) zwigzany byt z przeceng na lokalnym rynku (w 2009 roku
ceny wedtug PSB spadly o 9,2% r/r), ktéra z kolei wynikata z wyprzedazy zapasow
zgromadzonych przez hurtownikéw i handlarzy. Ci ostatni nauczeni doswiadczeniem od
tamtego czasu zmniejszali ilo§¢ zgromadzonych zapaséw, co niweluje ryzyko wystgpienia
kolejnej wojny cenowej na lokalnym rynku.

Wzrost kosztéw produkcji, mniejsza presja ptacowa

Spodziewany 15% wzrost taryfy gazowej generuje dodatkowy koszt dla Grupy w granicach 28-
29 min PLN. Aby zrekompensowac ten efekt ceny ptytek oraz ceramiki sanitarnej musiatyby
wzrosngé w kolejnym sezonie o 4,5% r/r. Od 2010 roku ceny wedtug Polskich Sktadow
Budowlanych wzrosty juz 0 10,3%, a w 4Q’11 sg obecnie o 7,4% r/r wyzsze. Od poczatku 2010
roku wzrost kosztow wytworzenia, ktore obowigzywato wszystkich producentéw ptytek i
ceramiki sanitarnej bez wiekszych problemow przektadane bylo na klienta ostatecznego
(Spotka zapowiada 5-7% podwyzki na poczatku 2012 roku). Z drugiej strony spodziewana
gorsza koniunktura gospodarcza ogranicza presje ptacowg sprzedawcéw i personelu
poprodukcyjnego.

Emisja akcji serii H jak poduszka bezpieczenstwa

Wedtug naszych szacunkéw po emisji serii H, aby diug netto przekroczyt poziom 3,5x EBITDA
(bez uwzglednienia 130 min PLN doptat do Opoczna lll) ztotéwka musiataby sie ostabi¢ do USD
i EUR oraz UAH do EUR o co najmniej 35% (do pozioméw 5,96 EUR/PLN, 4,40 USD/PLN i
14,65 EUR/UAH). Srodki z emisji stanowig poduszke bezpieczenstwa, w przypadku, gdyby
ztotowka i hrywna miata nadal ulegac ostabieniu.
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Budownictwo

Strategia 2012

° W 2012 roku indeks WIG Budownictwo bedzie lepszy, niz szeroki rynek. Ze spotek
beda ptyna¢ dobre wiadomosci (kontrakty energetyczne, poprawa bilanséw,
poprawa wynikéw). Mate i Srednie spotki wzrosna znacznie mocniej, niz duze.

° Na poziomie biezacego wskaznika P/BV Q3 2011 = 0,78, spotki budowlane sa
najtansze od 2004 roku. Polskie spétki budowlane sa tez tansze (EV/S 2011 = 0,27),
niz zagraniczne (EV/S 2011 = 0,39).

° W 2012 roku produkcja budowlana nie zmieni sie, a w 2013 roku spadnie o 6%. Nie
wywota to wojny cenowej (sp6tki maja obecnie bardzo duze portfele zlecen).
° Spotki, nauczone doswiadczeniem kontraktéw drogowych, sa bardziej skionne

zwalniaé pracownikéw, niz oferowaé¢ wykonanie prac po dumpingowych cenach.
Redukcja zatrudnia = redukcja ptac = nizsze koszty budowy

° Czesé zagranicznych firm zniknie w 2012 roku z polskiego rynku budowlanego, po
zakonczeniu realizacji duzych kontraktow drogowych. Spadek liczby konkurentéow
w duzych przetargach moze byé nawet zblizony do spadku wielkosci rynku.

° W 2012 roku podpisane beda kontrakty energetyczne warte 26 mid PLN. W
przeciwienstwie do drég, kwota ta jest do podziatu na 3-4, nie na 10-12 firm. W
2014 roku bedzie powstawaé: 5 duzych blokéw weglowych i 1 mniejszy, 3 bloki
parowo-gazowe (wolumen prac nie spotykany od lat 70/80 XX wieku)

° Wzrostowe segmenty budownictwa to rowniez: koleje, budowa rurociagow,
budowa spalarni odpadéw (w kazdym segmencie kontrakty warte 2,5-3 mid PLN)
° Spadnie popyt sektora publicznego na ustugi budownictwa kubaturowego. Popyt

sektora prywatnego utrzyma sie. Historycznie, tylko w scenariuszu recesji w
krajach UE sektor prywatny mocno zmniejszatl popyt na ustugi budowlane

° Wyniki spétek beda poprawiaé sie stopniowo (Q1 2012: Erbud, Elektrobudowa). Na
poprawe wynikéw wpltywaé¢ bedzie zakonczenie kontraktéw, pozyskanych w
2009/2010, o rentownosci ponizej oczekiwan (wzrost kosztéw budowy)

° Na kontraktach drogowych mozliwe jest poniesienie strat, ktére juz jednak ... sa
zdyskontowane w pogorszonym stanie bilanséw spétek (MSW, PXM, PBG)
. Duze spétki graja o wysoka stawke i przez to sa bardziej ryzykowne. Poza tym

duze firmy sa bardziej zadluzone. Zadtuzenie PBG i PXM w 2012 roku bedzie
spadag¢, jednak stopniowo, bez duzych zaskoczen pozytywnych.

. Dziatalnos¢ malych spélek jest mniej ryzykowna, firmy maja niewielkie zadluzenie
lub gotowke netto. Rynek wycenia mate spétki z bardzo duzym dyskontem do
wartosci, pomijajac przyktadowo pewne czesci sktadowe firm (wycena na ,,0” PLN)

Kluczowe rekomendacje, duze spotki: Polimex Mostostal (akumuluj), Budimex
(akumuluj), Mostostal Warszawa (kupuj), Rafako (kupuj), ZUE (kupuj)

Najbardziej atrakcyjne mate spotki: Instal Krakéw, Tesgas, ZUE, Prochem, Elektrotim,
Mostostal Zabrze, Mirbud, Energoinstal, Erbud, Unibep, Mostostal Ptock

Pogoda i kurs walutowy

Dobre warunki pogodowe pozytywnie wptywajg na marze i terminowos¢ realizacji prac. Staba
zima moze poprawi¢ rentowno$¢ kontraktéw nawet o 0,5 p.p. Z kolei staby PLN oddziatuje na
marze spotek negatywnie. Ostabienie PLN wywotuje inflacje, ktéra odzwierciedla sie gtéwnie w
wyzszym koszcie paliwa. Umocnienie PLN do EUR i USD bytoby dla sektora pozytywne.

Bloki energetyczne: generalne wykonawstwo a podwykonawstwo

Nie jest pewne, kto bedzie ostatecznie generalnym wykonawcg blokéw energetycznych w
Polsce. Jedno jest pewne - wolumen prac podwykonawczych bedzie niespotykany od lat 70/80
XX wieku. Skorzysta¢ na tym moga m.in. spotki takie jak: Rafako, Polimex Mostostal,
Elektrobudowa, Elektrotim, Remak, Energmontaz Potudnie, Mostostal Zabrze, Energoinstal,
Projprzem, Instal Krakow, Enap, Prochem, Ulma

Portfele zaméwien na rok 2012 i 2013

Portfele spotek na rok 2012 sg w bardzo duzym stopniu wypetnione (75-90%), ewentualne
przetozenie sytuacji makro na przychody wystgpi dopiero w 2013 roku. W duzych spdtkach
portfel na rok 2013 jest réwniez w znaczacym stopniu wypetniony (nawet w 40-50%).

Roszczenia na kontraktach drogowych

Duze spotki majg uzasadnione roszczenia na kontraktach drogowych (150-300 min PLN),
ktorych GDDKIA nie chce akceptowaé. Mozliwe sg dwa scenariusze - zmiana stanowiska
GDDKIA albo walka o akceptacje roszczen w sadzie, co potrwa 2-3 lata. Polimex i PBG moga
by¢ sktonne rozpoznawac roszczenia w wynikach (,sztuczne zyski”). Uznanie roszczen spotek
miatoby jednak dodatkowy duzy pozytywny wptyw na cash flow, nie uwzgledniony w wycenach.
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Budimex (Akumuluj)
Cena biezaca: 79 PLN
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2217
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200,5
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Strategia 2012

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 87,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

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

44303 34,7% 51966 17,3% 55817 7,4% Liczba akcji (min) 25,5
3526  59,0% 311,5 -11,6% 309,6 -0,6% MC (cena biezaca) 2016,9
8,0% 6,0% 5,5% EV (cena biezaca) 697,8
3314 653% 290,3 -12,4% 280,9 -3,2% Free float 35,3%
2674  54,0% 249,7 -6,6% 2441 -2,2%

75 8,1 8,3 Zmiana ceny: 1m 10,0%
7,0 74 7.4 Zmiana ceny: 6m -2,5%
3,0 29 2,6 Zmiana ceny: 12m -21,8%
0,5 2,2 4.1 Max (52 tyg.) 109,2
8,6 11,5 8,7 Min (52 tyg.) 64,0

Prognozujemy, ze gotéwka netto Grupy Budimex na koniec 2011 roku wyniesie okoto 1,3
mld PLN. Oznacza to, ze gotéwka netto spadta r/r niemal wylacznie ze wzgledu na
wyptate dywidendy i zakup PNI. Utrzymanie tak wysokich stanéw gotéwkowych, przy
deklarowanych przez inne spétki opéznieniach w ptatnosciach w GDDKIA, sugeruje, ze:
a) Budimex lepiej zarzadza kapitalem obrotowym; b) spétka bardzo konserwatywnie
prezentuje wyniki finansowe. Uwazamy, ze , poduszka bezpieczenstwa” Budimexu moze
siega¢ nawet kilkuset min PLN (tzn. gdyby Budimex podobnie ksiegowat wyniki tak jak
Polimex, czy PBG, wartos¢ ksiegowa spotki bylaby nawet o kilkaset min PLN wyzsza).
Ryzykiem jest niepewnos¢, jak oszacowac¢ wielkos¢ ,,poduszki bezpieczenstwa” - tzn.
kiedy spoétka przestanie prezentowa¢ ponadprzecietne na tle sektora wyniki finansowe.
Zaktadamy konserwatywnie, ze stanie si¢ to w 2013 roku. Perspektywy sektora
drogowego, odpowiadajacego w 2011 roku za 65% przychodéw Grupy, sa stabe (spadek
naktadéw). Na rok 2013 udato si¢ jednak spotce zabezpieczy¢ kontrakty warte blisko 800
min PLN, a to z kolei daje nadzieje na dobre marze. W 2013 roku wielko$é rynku
drogowego spadnie, a za tym koszty budowy drég, co jest pozytywne dla spétek o
matych sitach witasnych i duzym portfelu zlecen. Nieznacznie podwyzszamy prognozy
wynikéw, w celu zobrazowania wyzszych przychodéw. Ze wzgledu na spadek wyceny
poréwnawczej, cena docelowa zostaje obnizona z 90,1 PLN do 87,3 PLN. Ze wzgledu na
spadek potencjalu wzrostu kursu, obnizamy rekomendacje z kupuj do akumuluj.

Przeptywy operacyjne na tle porownywalnych firm

Budimex w 2010 roku wygenerowat 1,2 mld PLN dodatnich operacyjnych przeptywéw
pienieznych. OczekiwaliSmy, ze stany gotowki sa przejsciowe, tzn. gotdowka bedzie
wydatkowana na finansowanie kontraktéw. Czes$ciowo faktycznie tak sie stato, mimo to,
przeptywy operacyjne Budimexu za 3Q 2011 nie odbiegaty znaczaco od przeptywow
pozostatych firm budowlanych (-666,4 min PLN za 3Q 2011). W Q4 2011 spdtka zanotuje duze
dodatnie operacyjne przeptywy (prognozujemy blisko +600 min PLN). Oznacza to, ze w drugim
roku z rzadu Budimex ma najlepsze przeptywy operacyjne z grupy duzych firm budowlanych.

Jak moze rézni¢ sie polityka ksieggowa firm

Spotki w rézny sposob podchodzg do polityki ksiegowej. Roszczenia z tytutu prac dodatkowych
na kontraktach drogowych mozna uwzglednia¢ w przychodach, badz nie. Koszty przygotowania
ofert mozna ksiegowac jako koszt lub aktywowac¢ w rozliczeniach miedzyokresowych (PBG).
Wreszcie w budzetach kontrakiow, bedacych podstawg do prezentacji wynikéw, mozna
przyjmowac optymistyczne, neutralne lub zachowawcze zatozenia. Uwazamy, ze Budimex jest
jedng z bardziej konserwatywnych spotek budowlanych na GPW pod wzgledem stosowanej
polityki ksiegowe;j.

W zlym scenariuszu Budimex skorzysta na stabosci konkurentéw

Budimex nie dziata w segmentach budownictwa oferujgcych znaczny potencjat wzrostu. Wrecz
przeciwnie - spotka jest jednym z lideréw budownictwa drogowego. Skala wydatkéow na budowe
drog w Polsce spadnie znaczaco w 2013 roku. Niemniej, budownictwo jest wysoce
konkurencyjne i nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku, gdyby konkurenci we wzrostowych
dziedzinach budownictwa mieli problemy (np. energetyka), Budimex miatby szanse zajac¢ ich
miejsce.

Budimex wyréznia dywidenda

Budimex jest jedyng spotka budowlang na GPW, ktéra ptaci duze dywidendy. Szacujemy, ze z
zysku za rok 2011 Budimex wyptaci 70% w formie dywidendy. Oznacza to stope dywidendy na
poziomie 8,7% (okoto 3 punktéw procentowych premii do rentownosci obligacji 10-letnich
Polski).
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Elektrobudowa (Akumuluj)

Cena biezaca: 99,5 PLN
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17,6%
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Strategia 2012

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 112,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
786,7 12,2% 930,1 18,2% 961,9 3,4% Liczba akcji (min) 4,7

64,0 -48,2% 64,8 1,3% 65,0 0,3% MC (cena biezaca) 472,4

8,1% 7,0% 6,8% EV (cena biezaca) 433,0

53,1 -23,1% 52,1 -1,8% 53,4 2,6% Free float 42,4%

451 -17,4% 396 -12,2% 456  154%

10,5 11,9 10,3 Zmiana ceny: 1m 14,4%
8,4 9,0 8,3 Zmiana ceny: 6m -36,0%
1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -40,1%
6,6 6,7 6,4 Max (52 tyg.) 170,0
3,5 6,0 2,9 Min (52 tyg.) 87,0

Najstabsze wyniki w 2011 roku Elektrobudowa zaprezentowata w | pétroczu, co zwigzane
bylo ze spadkiem wykorzystania mocy produkcyjnych fabryki rozdzielnic. Utracony z
tego tytutu wynik operacyjny siega 8 min PLN. Podobna sytuacja nie powtérzy sie w tym
roku. Juz Q3 2011 zaprezentowal poprawe wynikow spotki. Zarzad zaktualizowat
prognoze na rok 2011, obnizajac prognozowany zysk netto z 48,3 min PLN do 39,6 min
PLN. Sklania nas to przyjecia bardziej ostroznych szacunkéw co do przysziego roku.
Mimo to, podtrzymujemy opinie, ze najgorsze jest juz za nami, a Elektrobudowa posiada
ponadprzecietne mozliwosci wzrostu i bardzo silng pozycje rynkowa. Bez wzgledu na to,
kto bedzie generalnym wykonawca blokéw energetycznych w Polsce, Elektrobudowa
moze liczy¢ na kontrakty podwykonawcze. Na stabym rynku gieldowym spétka mogtaby
by¢ potencjalnym celem przejeé. Portfel zlecen na koniec Q3 2011 ma wartos¢ 867,1 min
PLN (Q2 2010: 638,7 min PLN). Duzy portfel zlecen daje szanse na wzrost przychodéw w
roku 2012. Rekomendujemy akumulowanie waloréw Elektrobudowy. Nasza cena
docelowa to 112,4 PLN.

Co zaklada prognoza na rok 2012

Nasza prognoza na rok 2012 zakfada, ze wyniki Elektrobudowy poprawia sie r/r. Zaktadamy, ze
EBIT wzrosnie r/r o okoto 10,6 min PLN (okoto 8 min PLN to efekt braku problemoéw z
obtozeniem mocy w ramach produkcji rozdzielnic w H1 2012, pozostata za$ kwota to
oczekiwany brak rezerw z tytutu realizacji kontraktow eksportowych). Publikacji oficjalnej
prognozy spodziewamy sie na poczatku 2012 roku. Prawdopodobnie, prognoza zarzadu bedzie
konserwatywna, co znaczy, ze prognoza zysku netto moze by¢ nizsza, niz nasza nowa
prognoza.

Perspektywa inwestycji energetycznych

W latach 2012-2020 wytaczone zostang bloki o tacznej mocy 6,9 GW. Zuzycie energii rosnie r/r.
Rezerwa mocy w systemie energetycznym jest juz obecnie niewielka, a w latach 2012-2016
bedzie sie dalej kurczy¢. Nowe inwestycje sg niezbedne, aby w Polsce nie wystgpit deficyt
energii. Planowane nowe bloki rozpoczng dziatalnos¢ dopiero w 2016/17 roku. Wptyw realizacji
kontraktéw energetycznych bedzie istotnie wptywa¢ na poprawe wynikow spotki, ale dopiero w
latach 2013/2014.

5 duzych blokow energetycznych

Szacujemy, ze juz w |l potowie 2013 roku jednoczesnie bedzie budowanych 5 duzych blokéow
energetycznych: 2 w Opolu i po 1 w Kozienicach, Jaworznie i Rybniku. W dodatku, powstawat
bedzie maty blok w Turowie i 3 mniejsze bloki parowo-gazowe. Oznacza to, ze popyt na ustugi
podwykonawcze, ktore $Swiadczy Elektrobudowa, bedzie na niespotykanym do tej pory
poziomie. Moze to spowodowaé wzrost cen ustug podwykonawczych i przekroczenie naszych
prognoz wynikow finansowych. Ze wzgledu na dlugoterminowy charakter tej perspektywy,
uwzgledniamy jg w prognozach jedynie w marginalnym stopniu.

Problem wyceny poréwnawczej

Elektrobudowa notowana jest z premig do polskich spotek budowlanych. Wskazniki wyceny
zagranicznych koncernéw inzynieryjnych sg jednak wyzsze. Mediana P/E 2011 i 2012 siega
odpowiednio 16,0 i 13,1. Mediana EV/EBITDA 2011 i 2012 siega odpowiednio 6,0 i 5,7.
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Erbud (Kupuj)
Cena biezaca: 18,5 PLN
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Strategia 2012

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1103,9 15,6% 14094 27,7% 11760 -16,6% Liczba akcji (min) 12,6
29,0 -57,5% -6,8 455 MC (cena biezaca) 232,6
2,6% -0,5% 3,9% EV (cena biezaca) 282,8
20,9 -65,5% -14,2 38,7 Free float 19,5%

12,1 -71,0% -20,6 27,0

19,2 8,6 Zmiana ceny: 1m 26,3%
11,5 6,9 Zmiana ceny: 6m -22,2%
1,0 1,1 0,9 Zmiana ceny: 12m -65,8%
4,6 52 Max (52 tyg.) 54,1
2,7 0,1 0,0 Min (52 tyg.) 14,7

Wyniki Q3 2011 okazaly sie gorsze, niz prognozowaliS§my. Wyniki Q4 2011 beda
poréwnywalne g/q. Zwiazane jest to ze stabymi marzami kontraktéw na generalne
wykonawstwo. Rentownosé nowych kontraktéw, wplywajacych na wyniki 2012 roku,
bedzie wyzsza. Oddzial wroctawski, odpowiedzialny praktycznie za wszystkie ,,wpadki”
Erbudu w 2011 roku, przeszedl gruntowna restrukturyzacje. Poprawi sie¢ wynik
dzialalnosci deweloperskiej (oddania lokali w inwestycjach o nizszym koszcie budowy).
Istnieje tez szansa na przyspieszenie budowy przejscia granicznego w Budomierzu
(kontrakt o wysokiej rentownosci, w catym 2011 roku wykonane beda jedynie prace za 38
min PLN). W efekcie, uwazamy, ze prognozy duzej poprawy wyniku netto w 2012 roku s
nadal aktualne. W zaktualizowanych prognozach uwzgledniamy nizsze prognozy
przychodow, jak i bardziej konserwatywnie szacunki pozioméw marz. Portfel zlecen na
rok 2012 jest zapelniony w 74%. Jest to mniej, niz w konkurencyjnych spétkach, nie
mozna jednak zapomina¢ ze Erbud czesciowo bazuje na kréotkich kontraktach
budowlanych (eksport, drogownictwo). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z ceng
docelowg 24,0 PLN.

Portfel zlecen na rok 2012

Portfel zlecen Erbudu na rok 2012 ma wartos¢ okoto 817 min PLN. Na koniec listopada 2010
roku, portfel zleceh na rok 2011 miat wartos¢ 833 min PLN. Zapowiedzi zarzadu o podpisaniu
do konca 2011 roku zlecen wart 300 min PLN zmaterializowaty sie. Niewielki spadek wielkosci
portfela zamoéwien r/r wynika naszym zdaniem z bardziej konserwatywnej polityki pozyskiwania
Zlecen.

Rok 2012: spadek przychodoéw, ale wzrost rentownosci

Nasza prognoza na rok 2012 i 2013 konserwatywnie zaktada istotny spadek przychodow r/r i
poprawe rentownosci. Stare kontrakty, ktérych realizacja przyniosta straty, zostaty juz
rozliczone. Potencjalnie na wyniki 2012 i 2013 roku mogtaby wptywac realizacja projektu
komercyjnego w Poznaniu, czego nie uwzgledniamy w prognozach (oczekiwany zysk z
inwestycji: okoto 15 min PLN, Erbud petni¢ bedzie role dewelopera).

Wyniki Q4 2011 jeszcze nie zaskocza pozytywnie

Wyniki finansowe w Q4 2011 bedgq podobne do wynikéw Q3 2011. Wynika to ze struktury
portfela zlecen, tzn. z realizacji nisko marzowych kontraktéw na generalne wykonawstwo. W
prognozie uwzgledniamy niewielkie rezerwy na straty na wybranych kontraktach. Operacyjne
przeptywy pieniezne w Q4 2011 moga by¢ zblizone do zera. Przerdb z realizacji kontraktu na
przejscie graniczne w Budomierzu wyniesie jedynie kilka min PLN (w catym 2011 roku: 38 min
PLN, kontrakt ma warto$¢ 116 min PLN).

Straty w budownictwie nie zawsze maja wartosé prognostyczna

W Q4 2010, Q1 2011 i Q2 2011 Erbud zanotowat duze straty, zwigzane z rezerwami na
nierentowne kontrakty drogowe (Q4 2010) i nierentowne kontrakty oddziatu wroctawskiego (Q4
2010, Q1 2011, Q2 2011). Rezerwy na straty w budownictwie nie majg warto$ci prognostyczne;.
(tzn. na koniec kazdego kwartatu spoétka jest zobowigzania sprowadzi¢ oczekiwang rentownosé
kontraktéw generujacych straty do zera). Erbud wdrozyt procedury kontrolingowe, majace
zapobiega¢ powstawaniu podobnych strat w przysztosci. Oddziat wroctawski zostat poddany
restrukturyzacji.
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Strategia 2012

MOStOStal Warszawa (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 17,95 PLN  Cena docelowa: 27,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

27121 25704 -52% 32276 256% 2843,7 -11,9% Liczba akcji (min) 20,0
209,1 119,7 -42,8% -61,8 100,9 MC (cena biezaca) 359,0
7,7% 4,7% -1,9% 3,5% EV (cena biezaca) 291,8
181,2 84,3 -53,5% -102,3 58,7 Free float 23,8%
17,3 62,5 -46,7% -85,3 38,7

3,1 57 9,3 Zmiana ceny: 1m 8,8%
2,5 3,7 4.4 Zmiana ceny: 6m -39,2%
0,7 0,7 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -65,9%
0,4 0,5 3,3 Max (52 tyg.) 52,7
1,7 10,0 3,5 0,0 Min (52 tyg.) 15,4

Mostostal Warszawa

wie

T
2011-01-18 2011-05-11

T
2011-08-31

Spadek kursu Mostostalu Warszawa w ostatnich miesigcach to préba zdyskontowania
obaw przed duza stratg netto w Q4 2011. Konserwatywnie zakladamy strate netto na
poziomie 71,9 min PLN. Dyskontujemy negatywny scenariusz, w ktérym spétka stosujaca
ostrozng polityke ksiegowa nie zdecyduje sie w petni rozpoznaé uzasadnionych roszczen
na kontraktach drogowych w przychodach. Wynik Q4 2011 nie bedzie jednoznacznie
negatywny - zakonczenie roku przyniesie duzy naptyw gotéwki (oczekiwana gotéwka
netto na koniec 2011 roku: 134,0 min PLN, na koniec Q3 2011: 102,9 min PLN dtugu
netto). Poczatek roku 2012 moze przynies¢ podpisanie kontraktu na budowe bloku

wnn €nergetycznego w Opolu (2,3 mid PLN). Obecnie portfel zaméwien na rok 2013 jest

zapelniony w 44%; po podpisaniu kontraktu, z rocznym wyprzedzeniem zapetnienie
portfela wyniostoby az 57%. Decyzja KIO, odrzucajaca odwotanie Alstomu, pozwala
uwzgledni¢ realizacje prac kontraktu w Opolu w prognozach. Na poziomie EV/S
Mostostal Warszawa jest jedng z najtanszych spétek budowlanych na GPW (EV/S = 0,09;
dla PBG: 0,98, dla Polimexu: 0,32). Przyjmujemy konserwatywne zalozenia w wycenie,
dotyczace marz, stanoéw gotowki i wynikow Q4 2011. Zaktadamy ostroznie, ze
sredniorocznie w 2012 roku spétka bedzie mie¢ zadluzenie netto, mimo oczekiwanej
poprawy cash flow na koniec 2011 roku. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, z ceng
docelowg 27,2 PLN.

Szansa na budowe bloku w Opolu

KIO odrzucito odwotanie Alstomu w sprawie odrzucenia oferty spotki na budowe 2 blokow
energetycznych w Opolu. Kilka dni pozniej WSA zaskarzyt decyzje srodowiskowg inwestycji.
Prawdopodobnie nie przeszkodzi w podpisaniu kontraktu z ,polskim konsorcjum” w formule
warunkowej (realizacja prac projektowych z opcjg budowy w momencie uzyskania PnB). W
ramach oferty, na Mostostal przypadajg prace warte okoto 2,3 mild PLN (90% prognozy
przychodéw na rok 2013).

Spory portfel zaméwien na rok 2012 i 2013

Szacujemy, ze portfel zaméwien Grupy Mostostal Warszawa na rok 2012 ma wartos¢ okoto
2,27 mid PLN (wypetnienie: 80%). Portfel zaméwien na rok 2013 ma wartos¢ okoto 1,24 mid
PLN (wypetnienie portfela: 44%). Realizacja kontraktu na budowe 2 blokéw energetycznych w
Opolu mogtaby powiekszy¢ portfel zlecen na rok 2013 o okoto 380 min PLN (zapetienie
portfela: 57%, z praktycznie rocznym wyprzedzeniem).

Czy rozpozna¢ uzasadnione roszczenia w postaci przychodéw?

Spotki budowlane majg roszczenia z tytutu realizacji kontraktéw drogowych. Roszczenia
dotyczg kwot czesciowo juz wydatkowanych na prace dodatkowe. Roszczenia te majg
uzasadnienie, GDDKIA jednak na razie nie chce ich akceptowa¢. Mostostal moze nie by¢
skfonny rozpoznawaé¢ roszczeh w przychodach, cho¢ standardy MSR na to pozwalajg - stad
ryzyko strat.

Straty w budownictwie nie zawsze maja wartos¢ prognostyczna

Mostostal Warszawa w 2011 roku zaprezentuje strate netto. Za straty odpowiedzialne sg
gtéwnie duze kontrakty drogowe, pozyskane w warunkach duzej konkurencji. Straty te nie majg
wartosci prognostycznej. Budzety kontraktow drogowych zaktadajg kontraktowanie ustug
podwykonawczych i dostaw materiatdw po biezacych cenach. Wzrost cen ustug i materiatow
powoduje koniecznos¢ korekty w dét budzetow kontraktow, co z kolei rodzi ryzyka strat. W 2012
roku budzety kontraktéw nie powinny sie juz pogarsza¢, z uwagi na oczekiwany brak wzrostu
kosztéw budowy.
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PBG (Trzymaj)

Cena biezaca: 76,6 PLN

(miIn PLN) 2009
Przychody 2578,0
EBITDA 338,7
marza EBITDA 13,1%
EBIT 286,5
Zysk netto 210,6
PE 5,2
P/ICE 4,2
PBV 0,8
EV/EBITDA 53
Dyield (%) 0,0
260
—— PBG wIG
2161 '
W

172

128

84

40 T T T
2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31 2011-12-21

Strategia 2012

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 78,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2740,3 6,3% 32805 197% 49506 50,9% Liczba akcji (min) 14,3
319,4 -5,7% 299,2 -6,3% 294,9 -1,5% MC (cena biezaca) 1095,0
11,7% 9,1% 6,0% EV (cena biezaca) 3210,7
272,7 -4,8% 243,0 -10,9% 234,6 -3,5% Free float 41,0%
2243 6,5% 2154 -4,0% 99,2 -53,9%
4,9 51 11,0 Zmiana ceny: 1m 19,0%
4,0 4,0 6,9 Zmiana ceny: 6m -47,0%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -63,2%
6,0 10,7 9,4 Max (52 tyg.) 208,0
1,8 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 56,1

W przeciwienstwie do konkurencyjnych spétek, PBG w Q4 2011 nie zaprezentuje
istotnego spadku zadtuzenia netto i dodatnich operacyjnych przeptywoéw pienieznych.
Dtug netto / EBITDA pro forma, uwzgledniajac EBITDA Rafako, wyniesie 3,7. Obecnie
nalezy oczekiwaé, ze zadluzenie Grupy istotnie zacznie spada¢ dopiero w Q2 2011.
Wyniki Q2 2011 publikowane sa dopiero na przelomie sierpnia i wrzesnia 2012 -
niebezpiecznie blisko terminu przediluzenia kredytéow krétkoterminowych. W catym Il
potroczu 2012 roku PBG musi przedluzy¢ okoto 900 min PLN zadtuzenia. Plany spéfki
zakladajg emisje euroobligacji - co w swietle obaw o rentownos¢ papieréow zadtuzonych
krajow UE nie daje nam poczucia komfortu. Przyczyng duzego zadluzenia sa gtéwnie
opodznione rozliczenia z tytutu realizacji kontraktéw, w tym kontraktéw drogowych. Czes¢
z naleznosci spoétki z tytulu kontraktow drogowych moze mie¢ charakter roszczen,
uzasadnionych, jednak trudnych do szybkiego spieniezenia. W zaktualizowanych
prognozach uwzgledniamy mozliwosé wygenerowania w 2012 roku straty na kontraktach
drogowych. Ryzykiem w PBG s3: duze zadluzenie, koniecznos¢ przediuzenia
finansowania w Il potowie roku, duze kontrakty bedace podstawa roszczen, agresywna
polityka ksiegowa. Dokonujemy znacznej korekty prognoz i wyceny PBG. Chodzi o
bledne zatozenia dotyczace szybkiego spadku zadluzenia i utrzymania wynikow
finansowych. Przyjmujemy bete = 1,2. W bardzo duzym stopniu wycene spoétki obniza
wycena poréwnawcza. Zalecamy trzymanie akcji PBG. Cena docelowa to 78,5 PLN.

Przy cenie akcji = 0 PLN, korygowany EV/EBITDA 2011 = 6,0

Duzy dtug i duzy udziat akcjonariuszy mniejszosciowych powoduje, ze na poziomie EV/EBITDA
spotka jest droga na tle sektora. Nawet przy cenie akcji = 0 PLN, korygowany EV/EBITDA 2011
= 6,0. Szereg matych spotek budowlanych jest notowanych na poziomie EV/EBITDA 2012 <
3,5-4. Spotki te realizujg mate, bezpieczne kontrakty i majg gotéwke netto.

Udziat PBG w konsorcjach z Alstomem jest bezpieczny

Konflikt Rafako z Alstomem o 135 min PLN nie budzi ryzyka, jesli chodzi o wspotprace w
ramach konsorcjow na budowe blokoéw energetycznych. Udziat PBG jest sprecyzowany, co do
wartosci, zakresu i partycypacji w zyskach. Zagrozeniem za to mogg byc¢ roszczenia wysuwane
przez niemieckie koncerny energetyczne EON i RWE w stosunku do Alstom Power Systems,
spoiki zaleznej Alstomu, ktéra jest cztonkiem konsorcjum, w skiad ktérego wchodzi tez PBG.

Niepewna sytuacja na kontraktach drogowych

Kontrakty drogowe nadal sg duzym zrédtem ryzyka. GDDKIA nie uznaje roszczen spotek o
roboty dodatkowe, ktére naszym zdaniem sg uzasadnione, a ktére muszg by¢ wykonane, aby
droga byta gotowa. Roszczenia mogq by¢ uznane przy zakonczeniu kontraktu, lub po 2-3 letniegj
Sciezce sgdowe;.

Szansa na budowe bloku w Opolu

KIO odrzucito odwotanie Alstomu w sprawie odrzucenia oferty spotki na budowe 2 blokow
energetycznych w Opolu. Kilka dni p6zniej WSA zaskarzyt decyzje Srodowiskowg inwestycji.
Prawdopodobnie nie przeszkodzi w podpisaniu kontraktu z ,polskim konsorcjum” w formule
warunkowej (realizacja prac projektowych z opcjg budowy w momencie uzyskania PnB).
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Strategia 2012

Polimex Mostostal (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 1,66 PLN Cena docelowa: 2,01 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

48367 41609 -140% 5017,8 20,6% 51852 3,3% Liczba akcji (min) 508,0
343,6 3004 -12,6% 270,5 -10,0% 285,5 5,5% MC (cena biezaca) 843,3
7,1% 7,2% 5,4% 5,5% EV (cena biezaca) 1609,3
264,9 2127 -19,7% 1739 -18,3% 188,4 8,3% Free float 75,1%
156,4 109,7 -29,9% 102,0 -7,0% 100,5 -1,4%

49 7,0 8,3 8,4 Zmiana ceny: 1m 12,9%
3,3 3,9 4.2 4,3 Zmiana ceny: 6m -43,0%
0,6 0,5 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -54,8%
3,5 42 5,9 5,7 Max (52 tyg.) 3,9
0,6 24 24 0,0 Min (52 tyg.) 1,2

Polimex-Mostostal
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Polimex Mostostal, zaraz po Grupie PBG, ma jedne z najwiekszych kompetencji do
realizacji prac dla sektora energetycznego. Szacujemy, ze w 2012 roku moga by¢
podpisane kontrakty na budowe nowych, duzych blokéw energetycznych, o wartosci
blisko 26 mld PLN. Konkurencja w tym segmencie jest nizsza, niz w segmencie
drogowym, a az 65-75% wartosci prac moze by¢ wykonane przez polskie spétki. Konflikt
na linii Alstom-PBG (roszczenie 135 min PLN od Rafako) to wiadomos¢é pozytywna dla
Polimexu. Roshg szanse Polimexu na realizacje prac w segmencie energetycznym, tak
na zasadzie generalnego wykonawstwa, jak i w ramach podwykonawstwa. | potowa 2012
roku bedzie obfitowa¢ w rozstrzygniecia przetargéw energetycznych. Najwieksza szansa
dla Polimexu w latach przysztych jest wzrost marz, wynikajacy ze zmiany struktury
portfela zaméwien (mniej drég, wiecej energetyki). Ryzykiem sa z kolei kontrakty
drogowe, negatywnie odbijajace si¢ na operacyjnych przeptywach pienieznych.
Przewidujemy, ze na koniec Q4 2011 diug netto Polimexu wyniesie okoto 755,8 min PLN
(Q3 2011: 1024 min PLN). Oznacza to, ze wskaznik diug netto / EBITDA 2011 wyniesie 2,8
(dla PBG jest to odpowiednio 3,7). Srednioroczne poziomy diugu netto w 2012 roku moga
nieznacznie przekracza¢ 900 min PLN, co mimo to nie budzi duzych obaw. Przyjmujemy
bardziej konserwatywnie zatozenia dotyczace wynikéw finansowych, w tym w segmencie
drogowym. W efekcie, obnizamy cene docelowa z 2,59 PLN do 2,01 PLN i podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Struktura portfela zlecen na rok 2012

Udziat segmentu drdg i kolei w portfelu zamowien na rok 2012 to az 40%. Z tego 15% to koleje,
zas$ 25% to drogi. Udziat problematycznego sektora drogowego w oczekiwanych przychodach
2012 roku bedzie nizszy i wyniesie 21%. Zwigzane jest to z charakterem portfela zamowien
Polimexu w segmencie chemii i energetyki (gléwnie mate, krétkie zlecenia).

Zaliczka od PGE szansa na poprawe cash flow

Wraz z podpisaniem kontraktu na budowe bloku energetycznego w Opolu, konsorcjum
wykonawcéw bedzie wyptacona zaliczka w wysoko$ci 3% warto$ci kontraktu brutto (340 min
PLN, udziat Polimexu: 136 min PLN). Do konca 2012 roku wyptacona bedzie kolejna czesé
zaliczki, 5% wartosci kontraktu brutto (567 min PLN, udziat Polimexu: 227 min PLN).

Mozliwos$¢ ksiegowania roszczen w wynikach finansowych

Spotki budowlane majg mozliwos¢ ksiegowania uzasadnionych roszczen od inwestora w poczet
przychodéw. Z takim przypadkiem mozemy mie¢ do czynienia w przypadku Polimexu.
Roszczenia przewaznie materializujg sie pdzniej jako wptyw gotowki (przyktad: z 4 roszczen
przedstawionych w raporcie PSr 2010 przez Mostostal Zabrze, zmaterializowaty sie 3.

Szansa na budowe bloku w Opolu

KIO odrzucito odwotanie Alstomu w sprawie odrzucenia oferty spotki na budowe 2 blokow
energetycznych w Opolu. Kilka dni p6zniej WSA zaskarzyt decyzje Srodowiskowg inwestycji.
Prawdopodobnie nie przeszkodzi w podpisaniu kontraktu z ,polskim konsorcjum” w formule
warunkowej (realizacja prac projektowych z opcjg budowy w momencie uzyskania PnB).
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Rafako (Kupuj)

Cena biezaca: 7,63 PLN

X

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

15

2009
963,7
67,5
7,0%
53,9
37,7

14,1
10,3
1,5
4.4
0,0
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Strategia 2012

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 11 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1188,1 23,3% 1116,3 -6,0% 16558 48,3% Liczba akcji (min) 69,6

72,1 6,7% 86,6 20,1% 106,4  22,9% MC (cena biezaca) 531,0

6,1% 7,8% 6,4% EV (cena biezaca) 527,2

60,2 11,6% 740  23,0% 89,1 20,4% Free float 23,0%

43,6 15,6% 69,5 59,2% 65,1 -6,3%

12,2 7,6 8,2 Zmiana ceny: 1m -7,5%
9,6 6,5 6,4 Zmiana ceny: 6m -38,2%
1,3 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -38,3%
47 6,1 5,0 Max (52 tyg.) 12,7
3,9 75 0,0 Min (52 tyg.) 7,6

Na koniec Q3 2011 Rafako miato 444,2 min PLN gotéwki netto. Jest to az 80,8% biezacej
kapitalizacji spotki. Biezaca dziatalnos$¢ przyniosta Rafako w Q4 2011 ponad 60 min PLN
gotéowki (razem ponad 500 min PLN pro forma). W grudniu zrealizowany zostat zakup
64,84% udziatéw Energomontazu Potudnie za 160,1 min PLN. Energomontaz wyceniamy
na 2,7 PLN/akcje, co oznacza, ze w transakcji z PBG, Rafako przeptacito okoto 35,9 min
PLN. O ile transfer wartosci pomiedzy Rafako i PBG budzi niezadowolenie udzialowcow
Rafako, o tyle, mozna go uzasadni¢ trudng sytuacja PBG. PBG dokonato juz ptatnosci
catosci srodkéw za Rafako i obecnie szuka mozliwosci refinansowania przejecia w
bankach. Nie widzimy w przysztosci wielu innych opcji transferu wartosci miedzy Rafako
a PBG. Na przetomie 2011 i 2012 roku Bank BGZ dokonat wyptaty kwoty 135 min PLN na
rzecz Alstomu. Rafako kwestionuje ta wyptate, powolujac sie¢ na wyrok Sadu
Okregowego. W prognozach konserwatywnie uwzgledniamy 50% szans na odzyskanie
srodkéw. Podsumowujac, szacujemy, ze z ponad 500 min PLN gotéwki netto pro forma
na koniec 2011 roku, po decyzji BGZ i nabyciu Energomontazu zostato okoto 101,5 min
PLN. Jednoczesnie, nabycie Energomontazu powieksza oczekiwane zyski Rafako w
przysztych latach. Ze wzgledu na konserwatywna ocene sytuacji PBG (duze zadtuzenie),
decydujemy sie na uzycie podwyzszonej bety = 1,2. W wyniku nowych zalozen, cena
docelowa spada z 12,9 PLN do 11,0 PLN (w tym 1,1 PLN/akcje to wynik podwyzszenia
bety). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Dlug Energomontazu finansuje zbywalne nieruchomosci

Na koniec 2011 roku dtug netto Energomontazu wyniesie 92 min PLN. Dtug ten zaciggniety jest
pod aktywa deweloperskie. tatwo zamieni¢ na gotéwke: biurowiec o powierzchni 7,9 tys. m2
we Wroctawiu, wynajety w 95%, generujacy rocznie ponad 4 min PLN EBIT, a wyceniony w
ksiegach na okoto 54 min PLN. Ponad 50 min PLN to warto$¢ inwestycji Osiedle Ksigzece w
Katowicach. Sprzedaz mieszkan postepowata bardzo stabo, gtdéwnie z uwagi na zbyt wysoka
cene. Obnizka cen przyniesie poprawe sprzedazy.

Szanse na powrét 135 min PLN gotéwki

Wstepne opinie prawne wskazujg, ze Bank BGZ nie prawidtowo wyptacit Alstomowi 135 min
PLN za rachunkéw Rafako. Sprawa bedzie obiektem postepowania sadowego. Wiecej racji
widzimy po stronie Rafako. Gotéwka powinna do spotki wréci¢ albo w ciggu kilku miesiecy, albo
kilku lat (w wypadku dtugotrwatej drogi sadowej).

Przejecie ludzi lub majatku PBG Energia

PBG zapowiadato wczesniej, ze planuje wnie$¢ do Rafako spotke PBG Energia lub czesé jej
aktywow (oferty na budowe blokéw energetycznych). Uwazamy, ze obecnie bardziej
prawdopodobny jest scenariusz przeniesienia pracownikow PBG Energia do Rafako
(kilkadziesigt osob). Whniesienie samych ofert do Rafako bytoby trudne, gdyz wymagatoby
zmiany cztonka konsorcjum (z PBG na Rafako) w toczacych juz sie przetargach.

Szansa na budowe bloku w Opolu

KIO odrzucito odwotanie Alstomu w sprawie odrzucenia oferty spétki na budowe 2 blokow
energetycznych w Opolu. Kilka dni pozniej WSA zaskarzyt decyzje srodowiskowg inwestycji.
Prawdopodobnie nie przeszkodzi w podpisaniu kontraktu z ,polskim konsorcjum” w formule
warunkowej (realizacja prac projektowych z opcjg budowy w momencie uzyskania PnB).

Perspektywy na lata przyszie i silna pozycja rynkowa

W 2012 roku liczymy na rozstrzygniecie przetargéw na budowe blokéw energetycznych wartych
26 mld PLN. Rafako jest jedyng fabrykg duzych kottéw i kottowym biurem projektowym w
Europie. Udziat Rafako w duzych inwestycjach energetycznych w Polsce wydaje sie
zapewniony.
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Strategia 2012

Ulma Construccion Polska (Akumuluj) anaiityk: Maciej stoktosa

Cena biezaca: 60,7 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 175,4
EBITDA 72,1
marza EBITDA 41,1%
EBIT 4,0
Zysk netto -5,5
PIE
PICE 5,1
PBV 1,2
EV/EBITDA 7,5
Dyield (%) 0,0
%

uma we
o

iy Nmum\ﬂ\

79 ’[

L\Jw

2011-01-18 2011-05-11

2011-08-31 2011-12-21

Cena docelowa: 69,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

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

2154  22,7% 288,7  34,0% 265,1 -8,2% Liczba akcji (min) 5,3
104,2  44,6% 1456  39,7% 116,2  -20,2% MC (cena biezaca) 319,0
48,4% 50,4% 43,8% EV (cena biezaca) 4423

27,3 590,3% 67,6 147,3% 43,6 -35,5% Free float 15,2%

10,2 46,2 352,0% 28,7 -37,9%

31,2 6,9 11,1 Zmiana ceny: 1m -2,1%
3,7 2,6 3,1 Zmiana ceny: 6m -26,0%
1,2 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -25,1%
5,0 3,0 34 Max (52 tyg.) 88,0
0,0 2,8 43 Min (52 tyg.) 57,0

Ulma jest jedna z niewielu spétek notowanych na GPW, ktéorym uda sie znacznie
przekroczy¢ nasze prognozy zyskéw w 2011 roku. Nasza nowa prognoza zaktada
wygenerowanie w 2011 roku az 46,2 min PLN zysku netto (poprzednia: 34,1 min PLN,
+35%). Czesciowo lepszy wynik zwigzany jest z szybsza realizacja wybranych kontraktéw
(korzystna pogoda) - stad wynik 2012 roku bedzie nizszy, niz wczesniej przewidywalismy.
Do roku 2013 podchodzimy ostrozniej—zaktadamy spadek przychodéw, co z kolei
pociaga za soba duzy spadek zyskéw (ogromna dzwignia kosztow statych, giownie
amortyzacji). Czy w takim razie spétka, ktorej wyniki pogorsza sie w ciagu 2 najblizszych
lat jest warta uwagi? Naszym zdaniem tak. Zwracamy uwage na to, ze Ulma ograniczyta
bardzo znaczaco CAPEX i generuje na biezaco bardzo duze ilosci gotéwki. Zaktadamy, ze
tez 2012 i 2013 roku CAPEX bedzie znacznie nizszy od amortyzacji, co pozwoli na
ograniczenie dtugu netto Ulmy z 145,5 min PLN na koniec Q3 2011 do 29,5 min PLN w
2013 roku. Przy ograniczonych naktadach inwestycyjnych, P/CE 2012 = 3,1, a P/CF 2013 =
3,7. Wskazniki EV/IEBITDA to odpowiednio 3,4 na koniec 2012 roku i 3,7 na koniec 2013
roku. Obnizamy nasza cene docelowg z 91,4 PLN do 69,3 PLN. Rekomendujemy
akumulowanie akcji Ulmy.

Wyniki 2012 roku

Szacujemy, ze w 2011 roku Ulma az 60% przychoddéw wygeneruje z dostaw szalunkéw na
budowy drogowe. W 2012 roku warto$¢ prac zwigzanych z budowg obiektéw inzynieryjnych na
budowach drogowych spadnie - stad oczekiwany spadek przychodéw o 8,2% r/r. Zaktadamy, ze
wszystkie koszty dziatalnosci Ulmy pozostang per saldo niezmienione - stad spadek
przychoddéw obniza wynik netto. EBITDA pozostaje caty czas wysoka (spadek z 145,6 min PLN
do 116,2 min PLN, przy EV Ulmy = 407,7 min PLN)

Rok 2013 i 2014

W roku 2013 wolumen prac drogowych bedzie znacznie nizszy, niz w latach poprzednich.
Rozpocznie sie za to realizacja kontraktéw energetycznych, ale dopiero od Il pétrocza 2013.
Oznacza to, ze wyniki | pétrocza 2013 bedq bardzo stabe - zysk netto moze by¢ zblizony do
zera. Spoétka jednak caty czas bedzie generowaé gotowke. W 2014 roku oczekujemy
ponownego wzrostu przychodow, zwigzanego m.in. z realizacjg jednoczesnie 5 duzych blokéw
energetycznych, a co za tym idzie wyzszych wynikdw, niz w 2012 roku.

Korzystna umowa ze spoétka matka

Wprowadzona zostata optymalizacja majatku na poziomie Grupy. Oznacza to, ze jesli zbedny
majatek, ktérego Ulma potrzebuje, znajduje sie w Hiszpanii, to majatek ten moze by¢
wypozyczony. Podobnie, gdy Grupa Ulma potrzebuje majatku w Ameryce Potudniowej, polska
spotka moze go dostarczy¢. Polityka Ulmy ogranicza naktady kapitatowe i poprawa
zyskownosé. spotki

NAV majatku Ulmy wieksze od wartosci ksiegowej

Ulma stosuje bardzo konserwatywne stawki amortyzacji majatku (okoto 7 lat). Konkurencyjne
spotki stosujg dtuzsze okresy amortyzacji. Stad mozna powiedzie¢, ze wartos¢ ksiegowa Ulmy
jest zanizona w poréwnaniu do wartosci ksiegowej innych firm — nawet o blisko 100 min PLN.
Teze o zanizonej wartosci ksiegowej majatku potwierdzajg regularnie prezentowane zyski na
zbyciu zbednych sktadnikow majatku (sprzedaz gtdwnie na rynkach wschodnich).
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Unibep (Kupuij)

Cena biezaca: 6,04 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 392,7
EBITDA 31,4
marza EBITDA 8,0%
EBIT 26,6
Zysk netto 17,8
PIE 11,5
PICE 9,1
PBV 1,9
EV/EBITDA 6,6
Dyield (%) 1,7

12

Unibep wic

10,4*. )

8,8*‘."

724
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Strategia 2012

Analityk: Maciej Stoktosa

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
657,9  67,5% 921,2  40,0% 894,1 -2,9% Liczba akcji (min) 33,9
35,7 13,8% 40,1 12,3% 441 10,0% MC (cena biezaca) 204,9
5,4% 4,4% 4,9% EV (cena biezaca) 2277
29,8 11,7% 333  11,9% 37,7  13,1% Free float 27,6%
22,7  27,5% 22,2 -2,3% 26,9 21,6%
9,0 9,2 7,6 Zmiana ceny: 1m 15,0%
72 71 6,1 Zmiana ceny: 6m -4,1%
1,5 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -38,5%
6,1 5,7 6,8 Max (52 tyg.) 10,0
1,6 2,0 0,0 Min (52 tyg.) 45

Na tle branzy budowlanej, Unibep radzi sobie bardzo dobrze. Przeptywy za 3Q 2011
wyniosty —20,5 min PLN, nalezy jednak pamietaé, ze Unibep w nich uwzglednia zakupy
gruntéw deweloperskich i naktady na budowe projektéw mieszkaniowych. Spétka w 2011
roku pozyskata wiele nowych kontraktéw. Straty przyniést jedynie segment drogowy, co
zwigzane bylo z deficytem zlecen i zig kalkulacja budzetow kontraktéw. Portfel zlecen na
rok przyszty ma juz wartosé 689 min PLN (wypetnienie prognozy przychodéw: 80,7%, z
wylaczeniem dziatalnosci deweloperskiej). Portfel zlecen na rok 2013 réowniez jest duzy,
bo wynosi juz 397 min PLN. Uwazamy, ze rok 2012 pod wzgledem wynikéw finansowych
moze by¢ lepszy. Zwigzane jest to z: a) rozliczaniem budowy biurowca przy ul.
Grzybowskiej jak kontraktu budowlanego (13 min PLN wyniku brutto na sprzedazy) oraz
rozpoznanym wynikiem ze sprzedazy mieszkan (7,5 min PLN wyniku brutto na
sprzedazy). Obnizamy prognozy wynikéw i wycene Unibepu (z 9,78 PLN na akcje do 7,0
PLN na akcje). Duzy wptyw na spadek wyceny Unibepu ma wycena poréwnawcza.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Lider rynku budownictwa mieszkaniowego

Szacujemy, ze kontrakty mieszkaniowe majg 42% udziatu w catkowitej wartosci portfela zlecen
Unibepu. Pomimo oczekiwanego spadku sprzedazy mieszkan, jest to naszym zdaniem bardzo
dobra wiadomos¢, poniewaz: a) budowa pierwszego etapu duze osiedla rodzi szanse na
realizacje drugiego etapu (budowa szpitala nie daje mozliwosci budowy drugiego szpitala); b)
kontrakty te finansowane sa przez bank, tzn. ptatnosci sg bezpieczne i terminowe

Kontrolowany wzrost zadtuzenia netto w 2012 roku

Szacujemy, ze w 2012 roku dtug netto wzrosnie do 93,2 min PLN (tzn. o 70,6 min PLN r/r). Za
wzrost zadtuzenia netto odpowiada realizacja kontraktu na budowe biurowca przy ul.
Grzybowskiej. Kontrakt, realizowany w formule deweloperskiej na zlecenie, ma finansowanie.
Biurowiec ma zapewnionego nabywce. Szacujemy, ze na koniec 2012 roku warto$¢ naleznosci
z tytutu budowy biurowca wyniesie az 75 min PLN.

Wycena metoda SOTP

Unibep prowadzi réwnoczesnie dziatalnos¢ budowlang i deweloperska. Kapitaty wtasne czesci
deweloperskiej, po dokapitalizowaniu srodkami spoétki-matki, to okoto 80 min PLN. Pozostata
czes¢ kapitatdw wtasnych przypada na dziatalno$¢ produkcyjng i budowlana. Szacujemy, ze
przychody Grupy, z wytgczeniem dziatalnosci deweloperskiej, wyniosg w 2012 roku 788 min
PLN. Oznacza to, ze rynek wycenia cze$¢ deweloperkg po BV, a cze$¢ budowlang na poziomie
16% przychodow.

Kontrakty wschodnie nie budza obaw

Unibep prowadzi 3 duze kontrakty na rynkach wschodnich - dwa w Ros;ji i jeden na Biatorusi.
Kontrakty rosyjskie rozliczane sg w formule statej marzy, co ogranicza ryzyko. Kontrakt na
Biatorusi ma statg cene w EUR. Dewaluacja BYR do EUR rodzi szanse na wyzszg marze
kontraktu, niz zaktada spotka. Wszystkie 3 duze kontrakty majg ptatnosci ubezpieczone przez
KUKE. Za KUKE odpowiedzialno$¢ ponosi Skarb Panstwa.
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Strategia 2012

ZUE (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 7,25 PLN Cena docelowa: 9,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 199,9 3924 96,3% 583,0 48,6% 594,7 2,0% Liczba akcji (min) 22,0
EBITDA 18,7 32,4 73,0% 36,1 11,4% 36,7 1,9% MC (cena biezaca) 159,5
marza EBITDA 9,4% 8,2% 6,2% 6,2% EV (cena biezaca) 196,9
EBIT 16,8 25,6 52,7% 28,2 10,1% 27,2 -3,6% Free float 22,2%
Zysk netto 8,6 16,8 94,6% 21,2 26,2% 19,9 -6,3%
PE 13,4 9,5 7,5 8,0 Zmiana ceny: 1m 9,0%
P/ICE 11,0 6,8 55 54 Zmiana ceny: 6m -34,1%
PBV 2,3 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -49,9%
EV/EBITDA 9,3 56 55 4,0 Max (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 1,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,1
i Na przetomie 2011 i 2012 roku kurs ZUE doswiadczyt duzych spadkéw. W sytuaciji
. e we fundamentalnej spétki wiele sie jednak nie zmienito: 1) ZUE banki nie wypowiedziaty
mna, kredytow, tak jak Poldimowi z Grupy Trakcja Tiltra. Banki wrecz chca zwiekszaé

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31

zaangazowanie w kredytowanie ZUE. 2) ZUE nie doswiadcza probleméw z rentownoscia
kontraktéw, ktére negatywnie mogtyby wptywaé na rentownosé. 3) Miasta ptacqg ZUE w
terminie. Krakéw, ktéry w calym kraju ma najtrudniejsza sytuacje, réowniez przestat
notowac opéznienia. 4) ZUE nie ma probleméw z portfelem zlecen. Na rok 2012 ZUE ma
zamoéwienia warte 450 min PLN, na lata kolejne: 350 min PLN. Spoétka pozostaje liderem

»aee Nadal niszowego rynku miejskich inwestycji tramwajowych. Pozycja ZUE jest naszym

zdaniem na tyle silna, ze spotka moze dyktowaé¢ wielu podwykonawcom ceny - co
oznacza, ze marze spotki sa bezpieczniejsze, niz w przypadku firm ogélnobudowlanych.
W 2012 roku nie liczylibysmy na wiele kontraktéow miejskich, sq jednak nadal w kraju
samorzady relatywnie niezadtuzone, rozwazajgce inwestycje tramwajowe (np. samorzady
slaskie). Na rynku kolejowym widzimy szanse na zlecenia warte 2-3 mild PLN. Wiecej
zlecen pojawi sie w 2013 roku, wraz z nowa Perspektywa Unijng 2014-2020. ZUE ma
wystarczajacy portfel zamoéwien, aby przetrwa¢ do tego okresu bez wiekszej erozji
przychodow, czy wyniku netto. Zalecamy kupno waloréw ZUE, z nowa, nizsza ceng
docelowg (obnizenie z 13,2 PLN do 9,2 PLN, co gtéwnie wynika ze spadku wyceny
poréwnawczej).

Rynek miejski nadal ma charakter niszowy

Pomimo wzrostu konkurencji w budownictwie i w przetargach, rynek miejski nie utracit naszym
zdaniem niszowego charakteru. Prace miejskie toczg sie w otoczeniu ruchu miejskiego,
wymagajg tez duzego know-how, w zakresie wiasciwe] kalkulacji ofert. Udziat ZUE w rynku
miejskim jest na tyle duzy, ze spdtka moze mie¢ wptyw na ceny podwykonawcow dziatajacych
w tym obszarze budownictwa - co jest dobrg wiadomoscig dla marz.

Male spétki na GPW sg bardziej atrakcyjne, niz duze

ZUE to mata spotka z duzym portfelem zlecen i wiodacq pozycjg rynkowa. W przeciwienstwie
do najwiekszych firm, mate spotki notowane na GPW sg: a) tansze (niewielkie zadtuzenie lub
gotowka netto, niska wycena EV/EBITDA), b) mniej ryzykowne (mniejsze, krotsze kontrakty,
brak problematycznych roszczen, niektére mate spétki dziatajg w niszach).

Przeptywy pieniezne a finansowanie kontraktow

ZUE posiada dlug netto, finansujacy kapitat obrotowy. Zwigzane jest to z tym, ze jeden z
kontraktéw miejskich ma opo6znione warunki ptatnosci (przychody z realizacji prac
,wyprzedzajg” fakturowanie o okoto 50 min PLN). Na koniec Q3 2011 dtug netto wyniost 25,5
min PLN. Ditug netto Q3 2011 / EBITDA 2011 = 0,6. Linie kredytowe umozliwiajg spotce
zwiekszenie zadtuzenia nawet do 100 min PLN, jesliby zaszta taka potrzeba.
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Deweloperzy

Strategia 2012

o W 2012 r. zakladamy spadek tempa sprzedazy mieszkan w najwiekszych polskich
miastach o 20%. Skutek wejscia w zycie w styczniu br. kolejnych zapiséw
Rekomendacji S, oraz zaostrzenia walki konkurencyjnej. Wieksza réznorodnosé
oferty u poszczegdlnych deweloperéow w niewielkim stopniu zrekompensuje
spadek tempa sprzedazy mieszkan, co oznacza nizsze r/r wolumeny sprzedazy
mieszkan w 2012 r.

. Ograniczony popyt przy wciaz wysokiej podazy mieszkan wplyna na spadek cen
mieszkan (prognoza: -5%) i zawezenie marz deweloperskich.
o Negatywne czynniki wplywajace na sprzedaz mieszkan beda skumulowane w H1

2012. Wejscie w zycie ustawy o rachunkach powierniczych (29 kwietnia 2012 r.)
ograniczy podaz, szczego6lnie ze strony matych firm deweloperskich.

. Oczekujemy spowolnienia w segmencie komercyjnym, lecz ryzyko odpiséw
wartosci nieruchomosci inwestycyjnych jest umiarkowane. Zdolnosé¢ do
pozyskania finansowania zewnetrznego bedzie kluczowa kwestia przy ocenie
atrakcyjnosci poszczegoélnych firm z sektora.

. Wiekszy potencjal wzrostu widzimy w spétkach z segmentu komercyjnego. Echo
jest w stanie powtérzy¢ dobre wyniki finansowe z 2011 r.

Kluczowe rekomendacje: Echo Investment (Kupuj)

Wedtug szacunkéw AMRON 2012 r. moze przynies¢ ok. 20% spadek liczby udzielonych
kredytéw hipotecznych. Najbardziej pesymistyczne zrédta zwigzane z rynkiem kredytowym
sugerujg nawet o 30-40% spadek. Firmy zajmujace sie posrednictwem w sprzedazy kredytow
mieszkaniowym oczekujg 15-20% spadku nowych kredytéw. Oprécz ogodlnego spowolnienia
koniunktury gospodarczej, najwazniejszg przyczyng mniejszej liczby udzielanych kredytow bedg
nowe regulacje KNF, ktére weszty od stycznia. Bardzo dobre statystyki sprzedazy mieszkan w
Q4 2011 wsrod gietdowych deweloperow (+15% qg/q) mogty by¢ efektem obaw nabywcéw o
skutki wprowadzenia niekorzystnych przepiséw przez Banki. Efektem tego bedzie zapewne
pogtebiony spadek sprzedazy mieszkan w Q1 2012. Na przestrzeni ostatnich 5 lat najwiekszy
kwartalny spadek sprzedazy mieszkan miat miejsce w Q4 2008 (dane REAS: -42% q/q),
ktéremu towarzyszyt spadek liczby udzielonych kredytéw mieszkaniowych o 54% w okresie
Q408-Q109 (dane AMRON). Najwiekszy roczny spadek sprzedazy mieszkan wynidst w okresie
Q4 2008-Q3 2009 34% przy identycznym spadku liczby nowych kredytéw mieszkaniowych.
Korelacja miedzy sprzedazg mieszkan a sprzedazg hipotek wynosi ponad 90% gdy liczbe
nowych kredytéw opéznimy o 1-2 kwartaty. Oznacza to, ze chociaz obie zmienne chodzg w
parze, to prognoza sprzedazy mieszkan na podstawie sprzedazy hipotek jest utrudniona.
Uwazamy jednak, ze spadek sprzedazy mieszkan w catym 2012 r. moze by¢ zblizony do
prognozowanego spadku sprzedazy hipotek, czyli wynie$¢ okoto 20%. Jednocze$nie
oczekujemy, ze H1 2012 bedzie stabsza dla branzy niz druga potowa roku.

Mimo spowolnienia na rynku mieszkaniowym sadzimy, ze nie ma dzi$ silnych argumentéw do
wyprzedazy firm z sektora. Z 12 spotek mieszkaniowych indeksu WIG-DEW wszystkie
notowane sg z dyskontem do BV, ktore waha sie od 74% w przypadku Polnordu do 9% w Dom
Development. Niskie P/BV sektora odzwierciedla pogarszajaca sie sytuacje na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych w H2 2011 i oczekiwania co do spadku koniunktury w
przysztosci. Uwazamy, ze kulminacja niekorzystnych zdarzeh nastgpi w H1 2012, a obecne
ceny akcji spotek z sektora to uwzgledniaja. Zwracamy przy tym uwage, ze sprzedaz mieszkan
oraz liczba nowych kredytéw mieszkaniowych juz w Q3 2011 byty ponizej 5-letniej $redniej,
dlatego 20% spadek sprzedazy mieszkan w 2012 r. oznaczatby osiggniecie historycznie niskich
wolumendw przy niespotykanej jak dotad walce konkurencyjnej. Wedtug danych Emmersona
oferta mieszkan na koniec Q4 2011 wzrosta na najwiekszych rynkach w Polsce 0 4% q/q i jest
obecnie na historycznych maksimach. Efektywnos¢ sprzedazy mieszkan mocno spadta na
przestrzeni 2011 r. i daleko jej do poziomoéw powszechnie uwazanych za réwnowage rynkowa.
Zaktadany przez nas spadek konkurencji na rynku mieszkaniowym w H2 2012 przywrécitby
réwnowage na rynku. Dzi$ jest jednak za wczesnie na dyskontowanie takiego scenariusza.

Dzieki rekordowo niskiej podazy biur w 2011 r., na wiekszosci rynkdw w Polsce doszto do
spadku poziomu pustostanéw oraz ustabilizowania czynszéw i stop kapitalizacji. Polska
postrzegana jest dzis jako jeden z bardziej atrakcyjnych rynkéw w naszej czesci Europy.
Oczekujemy, ze w 2012 r. czynsze i stopy kapitalizacji nie ulegng istotnej zmianie. Podaz nowej
powierzchni komercyjnej wzrosnie, lecz réwnowaga miedzy popytem a podazg zostanie
zachowana. Dla wielu firm z sektora kluczowy bedzie dostep do finansowania zewnetrznego.
Pod tym wzgledem najkorzystniej wyglada Echo Investment i tg spotke postrzegamy jako lidera
sektora. Zabezpieczenie potrzeb kredytowych w BBl Development oraz zmniejszenie dzwigni
finansowej w GTC (uwarunkowane sprzedazg kolejnych nieruchomosci) moga silniej
oddziatywac¢ na kurs akcji tych spotek niz zmiany w otoczeniu rynkowym.
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Strategia 2012

BBI Development (Trzymaj) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezaca: 0,32 PLN Cena docelowa: 0,34 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23
2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1,0 67,1 6680,9% 586 -12,7% 584  -0,3% Liczba akcji (min) 523,1
-7,7 28,5 21,8  -23,5% 12,1 -44,3% MC (cena biezaca) 167,4
-778,4% 42,5% 37,2% 20,8% EV (cena biezaca) 313,5
-7,9 28,4 216  -23,9% 11,9  -44,8% Free float 65,2%
-9,1 12,0 142  19,1% 0,5 -96,6%

14,0 11,7 349,7 Zmiana ceny: 1m 18,5%
13,8 11,6 2391 Zmiana ceny: 6m -5,9%
0,9 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -30,4%
9,2 14,4 31,9 Max (52 tyg.) 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,2
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BBIDevelopment
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2011-12-21

Prace przy kluczowej inwestycji Spotki - Placu Unii toczyly sie w 2011 r. zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. PrzejSciowe opéznienie, ktore Spétka miata w trakcie prac przy
czesci podziemnej zostalo nadrobione. Podpisujac umowe najmu na 10 tys. m?
powierzchni biurowej BBl zobowigzalo si¢ do ukonczenia budynku przed koncem Q3
2013. W kilku innych projektach przewidywane terminy prac wymagaja korekty w
nastepstwie opéznien. Odsuwa to zakladane przez nas zyski z wyceny inwestycji
Koneser oraz Sezam na lata 2014+. W 2011 r. wyniki BBID byly zbudowane na
przekazaniach mieszkan w inwestycji Dom na Dolnej oraz rewaluacji Pl. Unii w
wysokosci ponad 20 min PLN. 2012 r. uptynie pod znakiem przekazan mieszkan z
luksusowego projektu mieszkaniowego - Rezydencja Foksal oraz inwestycji Mate Blonia.
Spodziewamy sie ponadto kilku milionéw PLN z przeszacowania Pl. Unii i pierwszego
etapu biurowego w Koneserze. Ostatecznie Spétka moze zakonczy¢ caly 2012 r. z
niewielkim zyskiem. W 2013 r. nastapi ostateczna wycena PIl. Unii stad wyniki Spofki
ulegna poprawie. Bez rozliczenia Konesera oraz Sezamu nie beda one jednak
imponujace. Dzisiejsza wycena akcji BBID odzwierciedla rynkowa wartosé¢ Pl. Unii
przyktadajac duze dyskonto do wartosci aktywow o dalszych terminach realizacji. Inni
deweloperzy komercyjni nie sg pod tym wzgledem wyceniani na bardziej preferencyjnych
warunkach, dlatego rekomendujemy trzymanie akcji BBID.

Najwazniejsze zdarzenia dla Spoétki wystapia na poczatku roku

W styczniu Spoétka poinformowata o zawarciu umowy z duzym najemca w Pl. Unii, wybrata
generalnego wykonawce czesci nadziemnej (Warbud) oraz uzyskata kredyt na finansowanie
powyzszej inwestycji. Wedlug nas, powyzsze pozytywne informacje majg juz swoje
odzwierciedlenie w cenie akcji dewelopera. Pozostata czes¢ roku nie powinna przyniesc¢ tak
spektakularnych wiadomosci istotnych dla wyceny Spétki.

Styczniowa emisja obligacji zaspokoi potrzeby finansowe

W styczniu dokonano réwniez emisji obligacji na 21,45 min PLN. Czes$¢ zostanie przeznaczona
na sptate zapadajgcej w lutym transzy o wartosci 9,5 min PLN. Z powodu opdznien w
rozpoczynaniu projektdw, styczniowa emisja wydaje sie wystarczajgca by zaspokoi¢ potrzeby
BBID. W 2012 r. do spotki trafi ponadto gotéwka ze sprzedaz mieszkan. Naktady na realizacje
rozpoczetych etapdw mieszkaniowych sa rowniez pokrywane z kredytow budowlanych
udzielonych Spétce w 2011 r.

Koneser rozpocznie sie pozniej

W pierwszej pofowie roku ukonczony zostanie niewielki etap biurowy Konesera. Budowa
wiekszych etapow ma sie rozpocza¢ dopiero po ukonczeniu projektowania catego kompleksu
oraz uzyskaniu pozwolen na budowe, co nastapi najprawdopodobniej w pierwszej potowie
2013 r. Wczesniej, bo na wiosne tego roku, Spoétka planuje rozpocza¢ 2 etapy mieszkaniowe.
Skala inwestycji do rozpoczecia w 2013 r. moze okazac¢ sie zbyt duza na mozliwosci BBID. Jesli
Spotka zdecyduje sie na budowe kilku etapéw biurowych i handlowych jednoczes$nie, moze sie
okazac, ze niezbedne bedzie pozyskanie dodatkowego inwestora do sfinansowania inwestyc;ji.

Perspektywy przysztych projektow

Nowy Sezam jest projektem, z ktérym wigzemy duze nadzieje. Swietna lokalizacja na rogu
Marszatkowskiej i Swietokrzyskiej, przy skrzyzowaniu dwoch linii metra gwarantuje sukces
komercyjny. Dzi§ w zwigzku z tym projektem wystepujg problemy natury administracyjnej.
Wydanie WZ moze sie przeciagna¢ na H2 2012. Duzo gorzej oceniamy perspektywy inwestycji
Mate Btonia. Szacujemy, ze marze na pierwszych etapach mieszkaniowych nie przekroczg
10%. Mozliwe, ze przeznaczenie czesci gruntdw w Szczecinie ulegnie zmianie.
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Dom Development (Trzymaj)
Cena biezaca: 29,5 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 704,4
EBITDA 113,6
marza EBITDA 16,1%
EBIT 111,2
Zysk netto 80,2
PIE 9,0
PICE 8,8
PBV 1,0
EV/EBITDA 8,9
Dyield (%) 2,7
60
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Strategia 2012

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 31,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
513,7 -271% 566,6 10,3% 7974  40,7% Liczba akcji (min) 24,6
614 -459% 92,0 49,7% 1059 151% MC (cena biezaca) 724,5
12,0% 16,2% 13,3% EV (cena biezaca) 776,5
59,1 -46,9% 89,5 51,6% 1034 15,6% Free float 26,6%

40,4  -49,6% 706  74,8% 854  20,9%

17,9 10,3 8,5 Zmiana ceny: 1m 2,8%
16,9 99 8,2 Zmiana ceny: 6m -35,7%
0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -37,2%
12,5 8,4 6,9 Max (52 tyg.) 50,8
2,7 3,1 5,9 Min (52 tyg.) 23,5

Od Q2 2011 r. Dom Development rozpoczal przekazywanie etapéw mieszkan, ktérych
budowa rozpoczela sie po kryzysie z 2009 r. Marze brutto ze sprzedazy osiagniete w Q2 i
Q3 2011 byly imponujace (odpowiednio 32 i 34%), jednak ich utrzymanie w 2012 r. nie
bedzie mozliwe. Wedlug naszych szacunkéw marza zrealizowana na projektach w
budowie (po uwzglednieniu oczekiwanego spadku cen mieszkan w 2012 r.) wynosi 24%.
W przypadku Dom Development czujemy sie bardziej komfortowo z naszymi prognozami
wyniku finansowego na ten rok niz w przypadku innych spoétek. W ostatnim czasie nie
dostrzegliSsmy w Dom Development agresywnej walki cenowej widocznej u innych

a2z deweloperow, co zwigksza szanse na utrzymanie marz. W Q3 2011 marza, osiagnieta na

sprzedazy mieszkan byla o 3p.p. wyzsza od naszych prognoz. Dom Development byt
jedyna spotka z sektora, ktéra tak wyraznie przekroczyta nasze prognozy oraz konsensus
rynkowy. Niskie zadluzenie oraz dobrze przygotowany plan inwestycyjny sa mocng
strong Spotki. Problem dostrzegamy w 100% ekspozycji na stabnacy rynek
nieruchomosci mieszkaniowych. Przy P/E(2012)=8,5 oraz ryzyku pogorszenia tego
wskaznika w nastepnym roku rekomendujemy trzymanie akcji Dom Development.

Premia w stosunku do konkurentéw znajduje uzasadnienie

Spotka jest notowana na wskazniku P/BV(2011) rownym 0,88, czego przyczyny upatrujemy w
duzej przejrzystosci spotki, wiekszej przewidywalnosci wynikbw niz w konkurencyjnych
spotkach oraz bardzo bezpiecznej sytuacji finansowej. Nie sgdzimy, by postrzeganie spotki na
tle innych firm z branzy sie zmienito, tym bardziej, ze tegoroczne wyniki utrzymajg sie na
wysokim poziomie, a cze$¢ spotek z branzy bedzie zmagac sie z problemem zadtuzenia.

Przejrzysty bank ziemi
Przy naszych szacunkach odnosnie ksztattowania sie cen mieszkan w przyszitosci, istniejacy
bank ziemi dewelopera pozwala na osiggniecie okoto 20% marzy przy sprzedazy mieszkania.
Brak gruntéw o nieustalonym przeznaczeniu jest dodatkowym atutem i dodatkowo uzasadnia
wysokie P/BV dewelopera.

Niski dlug to rzadkos¢ w sektorze

Dzieki posiadanym zasobom gotowki oraz odleglym terminom zapadalnosci dtugu, pozycja
Dom Development mocno wzrosnie w momencie sprzedazy nisko wycenionych gruntéw pod
projekty mieszkaniowe. Nie przecenialibySmy mozliwej do wystgpienia skali obnizki cen dziatek,
niemniej Dom Development posiada wszelkie atuty, by w przysztosci powiekszy¢ swoj udziat w
rynku skupujac atrakcyjnie wycenione grunty. Alternatywg do takiego scenariusza zawsze
pozostaje wyptata dywidendy. Jest to rzadko$¢ wsrdd spotek w sektorze. Przy zatozeniu
wyptaty 60% zysku za ostatni rok, DYield(2012) wyniesie ok. 6%, przy czym zaktadana przez
nas skala dziatalnosci umozliwia wyzszg wyptate dywidendy.
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A

Echo Investment (Kupuj)
Cena biezaca: 3,75 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 4314
EBITDA 200,5
marza EBITDA 46,5%
EBIT 196,1
Zysk netto 103,7
P/E 15,2
P/CE 14,6
P/BV 0,9
EV/EBITDA 16,2
Dyield (%) 0,0
6
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Strategia 2012

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 4,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4264 -1,2% 405,1 -5,0% 563,2  39,0% Liczba akcji (min) 420,0
172,7  -13,9% 589,3 241,2% 407,7 -30,8% MC (cena biezaca) 1575,0
40,5% 145,5% 72,4% EV (cena biezaca) 3618,5
168,7 -14,0% 584,2 246,3% 396,3 -32,2% Free float 36,8%

1477  42,5% 196,2  32,8% 263,7 344%

10,7 8,0 6,0 Zmiana ceny: 1m 20,2%
10,4 78 57 Zmiana ceny: 6m -16,7%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -18,3%
18,9 6,1 9,6 Max (52 tyg.) 5,6
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,1
Szacowana przez nas S$rednia stopa kapitalizacji portfela nieruchomosci Echo

Investment wynosi 8,3%. Zwazywszy, ze ukonczone nieruchomosci Spétki sa wynajete w
prawie 100%, a aktywa, ktére stanowia okoto 85% wartosci mozna zaliczy¢ do segmentu
»prime”, yield réwny 8,3% wydaje si¢ bardzo konserwatywny. Park Postepu zostat
sprzedany przy yieldzie zblizonym do 6,5% za kwote 21% wyzsza niz wyniosta jego
wartos¢ ksiegowa na koniec Q2 (dzieki umocnieniu EUR zysk na sprzedazy wyniést 33%
wartosci nieruchomosci). Wiele wskazuje wiec na to, ze wycena bilansowa portfela
gotowych nieruchomosci, stanowigcych 55% wartosci aktywow Spétki, jest zanizona.
26% aktywow stanowia grunty i projekty w budowie, na ktorych spodziewamy sie
atrakcyjnych marz. Srednia marze na inwestycjach zrealizowanych do konca 2013 r.
szacujemy na 23% w segmencie komercyjnym i 24% w segmencie mieszkaniowym. Tak
wysoka marza jest prawdopodobna nawet w obliczu spowolnienia gospodarczego, gdyz:
(1) grunty kupione drogo stanowia zdecydowana mniejszosé¢, (2) kontraktowane ostatnio
koszty budowy sa wyraznie ponizej naszych wczesniejszych szacunkéw, (3) wszystkie
projekty zlokalizowane sg na atrakcyjnym polskim rynku. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Bezpieczna pozycja gotéwkowa i rozsadne zadtuzenie

Echo znajduje sie w komfortowej sytuacji jesli chodzi o zadtuzenie. LTV réwne 54% nie budzi
niepokoju, a umowy kredytowe zawarte w grudniu wskazujg na dobre relacje z bankami. Skala
inwestycji w latach 2012-2013 nie jest na tyle duza, by stanowita wyzwanie dla Spétki. Chociaz
plany Zarzgdu sg ambitne, mozna spodziewac sie opoznien w rozpoczynaniu kolejnych
inwestycji, a tym samym mniejsze potrzeby gotowkowe w najblizszych dwdch latach. Posiadane
na koniec Q3 2011 661 min PLN gotéwki oraz 479 min PLN wolnych limitéw kredytowych
sprawia, ze sytuacja Echo jest lepsza niz innych spétek z branzy. W 2012 r. Spétka bedzie
zmuszona sptaci¢ lub rolowac¢ ok. 230 min PLN dtugu. Nie jest to duza kwota jak na mozliwosci
Echo. Kredyty udzielone w niemieckich bankach, o ktérych rolowanie bardziej sie obawiamy,
zapadajg dopiero po 2013 r.

95 tys. m? ukonczonej powierzchni w 2012 r. Atrakcyjny bank ziemi na lata 2014+
W 2012 r. Echo powinno ukofczy¢ o 45% wigcej powierzchni niz w 2011 r. Zaden z budynkéw
komercyjnych oddawanych do uzytku w tym roku nie zostat przeszacowany do wartosci
godziwej, stad w 2012 r. mozna oczekiwa¢ wysokich zyskow z rewaluacji (pod warunkiem, ze
EUR nie ulegnie znacznemu umocnieniu do PLN). W 2013 r. Spoétka powinna ukonczy¢ mniej
powierzchni komercyjnej niz w 2012 r. Silng strong Echo sg przygotowywane inwestycje na lata
2014+. Spdétka dysponuje jednym z wiekszych bankow ziemi pod projekty biurowe w Warszawie
(143 tys. m?) oraz m.in. projektami duzych galerii handlowych w Budapeszcie, Katowicach,
Lublinie i Poznaniu. tacznie ok. 770 tys. m? powierzchni komercyjnej, w wiekszosci
zlokalizowanej w Polsce.

Sprzedaz nieruchomosci szansg na przekroczenie naszych prognoz zysku

2011 r. Spotka zdotata sprzedac kilka obiektow komercyjnych zarabiajac przy tym ok. 150 min
PLN. Naturalnymi kandydatami do sprzedazy w 2012 r. sg biurowce w Poznaniu i Szczecinie.
Oprécz wyzszego zysku w 2012 r., sprzedaz nieruchomosci oznaczataby uwolnienie gotowki
pod kolejne inwestycje. Uwazamy, ze szanse na zbycie przynajmniej jednego z wymienionych
obiektow sg duze.
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Strategia 2012

GTC (T rzym aj) Analityk: Piotr Zybata

Cena biezaca: 8,84 PLN Cena docelowa: 9,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(miIn EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 156,4 169,0 8,1% 157,2 -7,0% 161,3 2,6% Liczba akcji (min) 2194
EBITDA -121,7 11,1 -117,5 61,2 MC (cena biezaca) 1939,3
marza EBITDA -77,8% 65,8% -74,7% 37,9% EV (cena biezaca) 6 940,5
EBIT -122,1 110,6 -118,1 60,6 Free float 58,8%

Zysk netto -128,3 41,9 -159,4 17,0

PE 10,7 26,4 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/ICE 10,6 25,5 Zmiana ceny: 6m -49,5%
PBV 0,5 0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -59,7%
EV/EBITDA 15,1 24.4 Max (52 tyg.) 22,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7.9
» Spadek kursu GTC wyniost w 2011 r. 62%, co oznacza, ze Spétka byla jedng z gorszych
" inwestycji w sektorze. Za tak stabe =zachowanie kursu odpowiada segment
nieruchomosci zlokalizowanych w krajach SEE. Z powodu znacznych odpiséw wartosci
& aktywow Spoétka najprawdopodobniej zamknie 2011 rok z najwieksza strata w swojej
" historii. W wynikach 2012 r. wciaz powinna byé widoczna stabosé¢ rynkéw Europy
Potudniowo-Wschodniej, co nie poprawi sentymentu do Spétki. Nasza uwaga
N e e koncentruje sie jednak na kwestii zadtuzenia dewelopera. Wiele wskazuje na to, ze
5 ‘ : uzyskanie kredytu na nowe inwestycje oraz rolowanie dotychczasowego dtugu bedzie w
aomeamost e ez 2012 r. duzym wyzwaniem. Stwarza to istotne ryzyko dla realizacji zatozonego planu

inwestycyjnego, ktory i tak zostat w ostatnich kwartatach wyraznie ograniczony. Przy
ogoélnym spowolnieniu gospodarczym, stabym rynku nieruchomosci w krajach SEE oraz
problematycznym zadluzeniu nie widzimy przestanek do wzrostu kursu dewelopera w
najblizszym czasie. Obnizamy rekomendacje GTC do trzyma;.

Finansowanie planéw inwestycyjnych

Dzieki sprzedazy Galerii Mokotow oraz PB Platinium bezpieczenstwo finansowe GTC mocno
wzrosto, jednak pozyskana gotéwka moze okaza¢ sie niewystarczajgca, by zrealizowac i tak
mocno okrojony w ostatnim czasie plan inwestycyjny. Realizacja planéw jest mozliwa pod
warunkiem, ze Spoétka bedzie w stanie rolowa¢ wiekszo$¢ zapadajacego w latach 2012-2013
dtugu (275 min EUR po wytaczeniu kredytéw PB Platinium). Istotne ryzyko stanowi takze 126
min EUR kredytéw, w ktérych ztamane zostaty kowenanty. Rolowanie istniejagcego zadtuzenia
oraz skutecznos¢ w pozyskaniu nowego bedzie jedng z najwazniejszych kwestii wptywajacych
na kurs Spotki w 2012 r.

Sprzedaz nieruchomosci realng szansg na pozyskanie gotowki w 2012 r.

Poza diugiem, jedynym znaczacym zrodtem gotoéwki w Spotce jest zbycie nieruchomosci.
Trudno jednak bedzie poprawi¢ pod tym wzgledem wynik 2011 r., gdy sprzedane zostaty jedne
z najlepszych aktywow Spotki (Galeria Mokotow oraz Platinium BP). Czynnikiem ryzyka jest
wstepny charakter umowy z Grupg Allianz w sprawie sprzedazy biurowcéw Platinium.
Transakcja ma wygenerowa¢ ok. 60 min EUR wolnych przeptywoéw pienieznych. Szanse na
sprzedaz ktéregos z aktywow spotki oceniamy wysoko. C&W prognozuja, ze wartosé transakcji
w Europie Srodkowej wyniesie ok. 5 mld EUR - wcigz duzo pomimo spadku o 18% r/r. Nie
przecenialiby$my jednak znaczenia takiej transakcji dla ogélnego poziomu zadtuzenia w GTC.
Na koniec Q3 2011 obiekty gotowe oraz bedace w realizacji byty zadtuzone w okoto 70%.

Co dyskontuje wycena rynkowa?

Szacujemy, ze zdyskontowany na dzis NAV2013 wynosi 13,3 PLN/akcje. Nasza wycena jest o
32% nizsza, co jest spowodowane przyjeciem dyskonta do nieruchomosci, w ktérych przypadku
ryzyko utraty wartosci jest najwieksze lub obecna rentownos$¢ najnizsza. Obecna wycena
rynkowa dyskontuje odpisanie ok. 40% wartosci galerii handlowych w Rumunii, Butgarii i
Chorwacji oraz catkowite odpisanie banku ziemi pod projekty komercyjne i mieszkaniowe.
Chociaz tak duze dyskonto wydaje sie nieuzasadnione, na rynku znajdujg sie spotki o zblizonej
charakterystyce notowane z okoto 60% dyskontem do BV (np. Immofinanz, CA Immo).

Warszawskie Galerie przyniosg wysokie zyski, ale po 2013 r.

Kluczowymi inwestycjami GTC sg dwie galerie handlowe w Warszawie. Uwazamy, ze
priorytetem spdtki bedzie zabezpieczenie finansowania pod te inwestycje nawet kosztem
opoznienia innych projektow. Spodziewamy sie, ze rozpoczecie budowy obu galerii nastgpi pod
koniec 2012 lub w pierwszej potowie 2013 r. Sgdzimy, ze ich komercjalizacja nie powinna
stanowi¢ dla Spotki duzego problemu. Zaktadamy ich czesciowe przeszacowanie w wynikach
2013 r. (30 min EUR).
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J.W. Construction (Redukuij)

Cena biezaca: 7,15 PLN

(min PLN) 2009
Przychody 713,3
EBITDA 156,8
marza EBITDA 22,0%
EBIT 142,7
Zysk netto 100,4
PIE 3,9
PICE 34
PBV 0,9
EV/EBITDA 6,1
Dyield (%) 0,0
»
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Strategia 2012

Analityk: Piotr Zybata

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
620,0 -13,1% 362,9 -41,5% 395,4 9,0% Liczba akcji (min) 54,1
155,3 -0,9% 781  -49,7% 86,3 10,4% MC (cena biezaca) 386,6
25,0% 21,5% 21,8% EV (cena biezaca) 976,0
142,4 -0,2% 65,6 -53,9% 73,8  12,4% Free float 27,3%

92,0 -8,4% 27,8 -69,8% 28,2 1,5%

4,2 13,9 13,7 Zmiana ceny: 1m 43,0%
3,7 9,6 9,5 Zmiana ceny: 6m -47,0%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -47,2%
5,9 12,5 14,7 Max (52 tyg.) 15,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 44

W kolejnych kwartatach 2011 r. widoczny byt stopniowy spadek liczby przekazywanych
mieszkan oraz osigganych marz. Proces, ktérego mozna bylo oczekiwa¢ wobec braku
przekazan nowych inwestycji. Pod warunkiem, ze Spétka nie dokona przeszacowania
posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych, Q4 moze si¢ okaza¢ najgorszym miesigcem
w roku. Gdyby nie przeszacowania aktywéw, Spétka zakonczylaby zeszly rok z zyskiem
w granicach 10 min PLN. Sytuacja moze sie powtdrzyé w 2012 r. Niewiele wiecej
przekazanych mieszkan w polaczeniu ze spodziewana degradacja marz oznacza, ze
warunkiem powtdrzenia wyniku 2011 r. jest znaczna rewaluacja nieruchomosci.
Oczekiwane stabe wyniki finansowe w potaczeniu z wigkszym niz u konkurencji ryzykiem
opodznien projektow oraz wiekszymi potrzebami kapitatowymi sa gtéownymi przyczynami
negatywnej rekomendacji na Spétke.

Niepewne losy kluczowego projektu JWCH

W marcu 2011 r. JWCH zawarta umowe przedwstepng nabycia dziatki przy ul. Kasprzaka w
Warszawie. Na poczatku stycznia 2012 Spétka poinformowata, ze nie zostat uchwalony plan
miejscowy obejmujgcy obszar nieruchomosci, co oznacza wygasnigcie umowy z koricem
stycznia. Zarowno JWCH jak i sprzedajacy (Black Lion NFI) deklarujg che¢ finalizacji transakcji.
W prognozach zaktadamy, ze ostatecznie dojdzie do zawarcia umowy, a przed koncem roku
Spotka rozpocznie budowe oraz sprzedaz mieszkan. Takie zatozenie moze by¢ dosc
optymistyczne z uwagi na ryzyko administracyjne oraz duzg skale inwestycji, niemniej
spodziewamy sie duzej determinacji ze strony Spotki, by catg inwestycje zrealizowaé jak
najszybciej. Dzigki odroczonej ptatnosci za grunt oraz duzej intensywnosci zabudowy projekt
ten moze byc¢ dla Spotki bardzo dochodowy. Jest on obarczony duzym ryzykiem zwigzanym z
organizacjg finansowania tak duzej inwestycji, jednak odstgpienie od jej realizacji mocno
ograniczytoby potencjat do generowania zyskow przez JWCH. Szybkie zastgpienie projektu
przy Kasprzaka innymi inwestycjami moze by¢ trudne, co pokazuje tempo rozpoczynania
inwestycji na posiadanych gruntach.

Inwestycje komercyjne o podwyzszonym ryzyku

Skala inwestycji komercyjnych, ktére Spotka ma zamiar zrealizowa¢ w najblizszych latach jest
wieksza niz u pozostatych deweloperéw mieszkaniowych. Chociaz samo rozszerzenie
dziatalnosci o segment komercyjny uwazamy za stuszne, nasz niepokoj budzi wielko$c
poszczegodlnych projektéw. JWCH nie dysponuje nadmiarem gotéwki, tymczasem naklady
kapitalowe na najblizsze lata sg bardzo duze. Sam budzet realizowanego obecnie projektu
Hanza Tower w Szczecinie to ponad 200 min PLN, tymczasem Spoétka nie posiada jeszcze
finansowania zewnetrznego. Rozmowy z bankami w sprawie kredytu na tak duzg inwestycje w
Szczecinie mogg by¢ bardzo trudne. Czynnikiem ryzyka jest osiagniecie wymaganego przez
banki minimalnego poziomu najmu. Sama skionno$¢ do finansowania inwestycji komercyjnych
mocno w ostatnim czasie spadta, a najwazniejszy jak na razie segment mieszkaniowy bedzie w
najblizszych dwdch latach konsumentem gotéwki, a nie jej dostarczycielem.

Nowe inwestycje: mocna dywersyfikacja oferty oraz duze niepewnos¢ terminow
Zadna z analizowanych spotek nie wprowadzi tak zréznicowanej oferty pod wzgledem
geograficznym jak JWCH. Z drugiej strony, zadna inna spotka nie jest tak mocno narazona na
opodznienia w rozpoczeciu inwestycji. Spotka moze pochwali¢ sie tanio kupionymi gruntami,
jednak $ciezka administracyjpa do otrzymania PnB jest w wielu przypadkach istotnie
wydtuzona. Na 2012 r zaktadamy rozpoczecie budowy i sprzedazy 10 inwestycji w 10 nowych
lokalizacjach. Wiekszo$¢ z nich ma szanse trafic na rynek dopiero w H2 2012. Trzeba sie
jednak liczy¢ z tym, ze tempo procesoéw administracyjnych moze by¢ wolniejsze niz przez nas
zatozone. U innych deweloperow mieszkaniowych, realizujgcych projekty wieloetapowe, tego
typu zagrozenie jest mniejsze.
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PA Nova (Kupuj)

Cena biezaca: 19,23 PLN  Cena docelowa: 25,8 PLN
2009
157,6

24,4

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

15,5%

22,5
18,6

8,3
75
1,0
54
0,0

Iiia

PANova

15

2011-01-18 2011-05-11

2011-08-31

2011-12-21

Strategia 2012

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
146,5 -7,1% 158,3 8,0% 2141 35,3% Liczba akcji (min) 10,0
27,9 14,5% 29,9 6,8% 29,7 -0,4% MC (cena biezaca) 192,1
19,1% 18,9% 13,9% EV (cena biezaca) 303,5
257 14,6% 27,0 5,0% 26,7 -1,4% Free float 39,4%

20,2 8,4% 19,3 -4,1% 17,8 -7,7%

9,5 99 10,8 Zmiana ceny: 1m -1,1%
8,6 8,7 9,2 Zmiana ceny: 6m -30,0%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -37,4%
9,7 10,2 13,6 Max (52 tyg.) 34,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,0

Po trzech kwartatach 2011 r. Spoétka zrealizowata 72% naszej calorocznej prognozy
przychodow oraz 89% prognozy zysku netto. Chociaz Spétka nie narzeka na brak popytu
na obiekty handlowe (backlog na 2012 r. wynosi ok. 180 min PLN oraz 15 min PLN na
2013 r.) wyniki 2012 r. moga by¢é zblizone do zeszlorocznych. Jest to efekt rozliczenia
najwiekszych uméw budowlano-deweloperskich dopiero w 2013 r. Dwie galerie handlowe
bedace obecnie w budowie zostang otwarte w drugiej polowie roku i nie beda zréditem
istotnych przychodéw w 2012 r. Duzo lepiej wygladaja perspektywy 2013 r. Kiedy to zyski
Z czynsz6éw powinny sie podwoi¢. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Prognozy zyskéw nie obejmuja przeszacowania nieruchomosci

Spotka konserwatywnie wycenia ukonczone nieruchomosci inwestycyjne po koszcie
wytworzenia. Szacujemy, ze przeszacowanie do wartosci godziwej konczonej w tym roku
Galerii w Kedzierzynie-Kozlu mogtoby przynies¢ zysk przed opodatkowaniem rzedu 20 min
PLN. Parki handlowe sg rowniez wycenione po historycznym koszcie i podlegajg amortyzaciji.

Silny popyt na parki handlowe

Spotka spotyka sie z niestabngcym popytem na swoje ustugi ze strony sieci handlowych
(Kaufland, Tesco, Netto). Obecny backlog projektéw budowlano-deweloperskich Spoétki wynosi
prawie 200 min PLN, przy czym ponad 90% dotyczy 2012 r. Rozliczenie najwigkszych
projektéw moze nastgpi¢ dopiero w 2013 r. stad szanse na poprawe wynikow spotki w 2012 r.
sg umiarkowane.

Nizsze od oczekiwan wplywy z Sanowej

2011 byt pierwszym petnym rokiem funkcjonowania Galerii Sanowa w Przemyslu. Ostateczne
podsumowanie przychodow i zyskdéw generowanych przez galerie bedzie mozliwe po wynikach
za Q4 2011, jednak zaktadane przez nas catoroczne NOI bedzie najprawdopodobniej nizsze niz
szacowane przez nas 11 min PLN. Najemcy galerii odnotowywali systematyczny wzrost
obrotow na przestrzeni roku. Ten trend powinien utrzymaé sie réwniez w 2012 r. To
przetozytoby sie na wyzsze czynsze od obrotu. Wyniki ulegng tez poprawie dzieki spadkowi
wakatow w trakcie roku. Jeszcze nie zostata rozstrzygnieta kwestia budowy Kina w obiekcie.
Prawdopodobnie ostateczna koncepcja zostanie ustalona w trakcie 1-2 kwartatow. W zwigzku z
tym mato prawdopodobny jest scenariusz sprzedazy galerii jeszcze w tym roku.

Korekta programu inwestycyjnego

W sierpniu zgodnie z planem zakonczono budowe parku handlowego w Stalowej Woli. Galeria
w Kedzierzynie ma by¢ ukonczona na przetomie Q3 i Q4 2012 a wiec nieco wczesniej niz
zakfadaliSmy w prognozach. Trzeci kwartat to tez prawdopodobny finisz galerii w Kluczborku
(kwartat opoznienia). Oczekiwane czynsze podawane przez Zarzad nie zmienity sie przez
ostatnie pot roku, jednak wieksza presja ze strony najemcéw ma miejsce. Terminy rozpoczecia
ostatnich dwoch inwestycji: Galeria w Gorlicach oraz CH Jaworzno z pewnoscig ulegng
opodznieniu. Dzi$ jeszcze nie sg znane ostateczne koncepcje oraz terminy rozpoczecia obu
obiektow.

23 stycznia 2012

108



BRE DOM INWESTYCYJNY

X

Strategia 2012

Polnord (Trzymaj)

Cena biezaca: 15,1 PLN

Cena docelowa: 15,7 PLN

Analityk: Piotr Zybata

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 221,3 180,3 -18,5% 307,7  70,7% 266,6 -13,4% Liczba akcji (min) 23,8
EBITDA 106,9 50,4 -52,9% 86,2 70,9% 52,6 -39,0% MC (cena biezaca) 359,4
marza EBITDA 48,3% 28,0% 28,0% 19,7% EV (cena biezaca) 947,2
EBIT 104,9 481  -541% 84,1 74,6% 50,9 -39,5% Free float 55,0%
Zysk netto 63,6 516 -19,0% 615 19,2% 57,9 -5,9%

PE 53 6,5 58 6,2 Zmiana ceny: 1m 19,3%
P/ICE 51 6,2 57 6,0 Zmiana ceny: 6m -31,6%
PBV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -52,8%
EV/EBITDA 94 20,9 11,0 18,4 Max (52 tyg.) 33,6
Dyield (%) 0,0 57 2,1 3,4 Min (52 tyg.) 11,0

Polnord wiG

T T T
2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31 2011-12-21

2011 r. byt bardzo udany dla Polnordu. Spétka zakonczyta rok z drugim wynikiem na
rynku pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan (1083 lokale, +40% r/r). Polnord z
powodzeniem restrukturyzuje koszty oraz zdotat sprzeda¢ wierzytelnosci z tytulu drég w
Wilanowie za ponad 100 min PLN. Dzieki transakcji sprzedazy wierzytelnosci, Spotka
powinna wygenerowac ok. 100 min PLN gotéwki operacyjnej w 2011 r. oraz w podobnym
stopniu obnizy¢ diug netto. Pod wzgledem wyniku finansowego 2012 r. moze by¢
zblizony do poprzedniego. Wskaznik P/E(2012)=6,2, chociaz jeden z najnizszych w
branzy, jest uzalezniony od skutecznosci z jaka Polnord bedzie egzekwowat roszczenia w
stosunku do miasta oraz od terminowego rozpoczecia inwestycji w Wilanowie. Spadek
koniunktury na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oznacza, ze Spétka nie ma szans
na pokrycie kosztéw funkcjonowania wylacznie ze sprzedazy mieszkan. Gtéwna bariere
do wzrostu kursu Spoétki w tym roku widzimy jednak w zadtuzeniu. W 2012 r. zapada
ponad 50% dilugu Polnordu, ktéry w wigkszosci Spétka bedzie zmuszona rolowad.
Powodzenie tej operacji byloby argumentem do wzrostu kursu Spoétki. Rekomendujemy
trzymanie akcji dewelopera.

Gotéwka bedzie ptynaé od miasta

Wedtug szacunkéw Spotki Polnord jest w stanie uzyskaé jeszcze przynajmniej 320-410 min
PLN gotowki z tytutu odszkodowan za grunty przejete pod drogi publiczne oraz poniesione
naklady na infrastrukture w Wilanowie. Roszczenia dotycza 7 ha przejetych pod drogi
publiczne, 10 ha przeznaczonych pod place, tereny zielone i drogi oraz infrastruktury
wycenianej na 130 min PLN. Polnord szacuje, ze czas dochodzenia powyzszych roszczen
moze wynies¢ do 3 lat, natomiast ich stuszno$¢ wynika jednoznacznie z litery prawa. W
naszych prognozach zaktadamy uzyskanie jedynie 50 min PLN z tytutu powyzszych roszczen.

Wiekszos¢ diugu zapada w 2012 r.

Przesuniecie zapadalnosci kredytow i obligacji na kolejne lata jest jednym z najwazniejszych
zadan spotki na 2012 r. Sadzimy, ze banki nie bedg ryzykowac przejecia gruntéw dewelopera,
stanowigcych zabezpieczenie kredytow pod zakup dziatek. Wieksze ryzyko upatrujemy w
gotowosci bankéw do kredytowania kolejnych etapéw realizowanych projektow. Przy
spowolnieniu w branzy podejscie bankéw do finansowania inwestycji charakteryzujgcych sie
niskg rentownoscig bedzie zapewne bardziej restrykcyjne. To stanowitoby ryzyko dla potencjatu
inwestycyjnego Polnordu w kolejnych latach.

Duzy potencjat w projektach komercyjnych

Portfel dobrze przygotowanych i atrakcyjnie zlokalizowanych projektéw komercyjnych w
Wilanowie jest silng strong Polnordu. Warszawa jest obecnie jednym z dynamiczniejszych
rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie, a dotychczasowy przebieg komercjalizaciji
pierwszych etapéw Wilanow Office Park dobrze rokuje na przysztos¢. Duze nadzieje wigzemy z
realizacjg projektu CH Wilanow. Podtrzymujemy teze, ze kwestia komercjalizacji i uzyskania
finansowania zewnetrznego tak atrakcyjnej nieruchomosci nie powinna stanowi¢ bariery. Dzi$
spotke ograniczajg gtéwnie bariery natury administracyjnej. Szacunkowa wysokos$¢ wktadu
wiasnego, ktory pozostat jeszcze Polnordowi do wniesienia przed uruchomieniem srodkow z
kredytu to okoto 100 min PLN. W 2012 r. Spotka bedzie zmuszona do wydania tylko utamka z
tej kwoty.
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Robyg

Cena biezaca: 1,22 PLN

(mIn PLN) 2009
Przychody 102,0
EBITDA 8,8
marza EBITDA 8,6%
EBIT 8,0
Zysk netto 6,3
PIE 42,5
PICE 38,0
PBV 1,0
EV/EBITDA 97,6
Dyield (%) 0,0
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Strategia 2012

(Akumuluj)

Cena docelowa: 1,43 PLN

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

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2848 179,3% 153,7 -46,0% 440,1 186,4% Liczba akciji (min) 2574
47,6  4415% 16,3 -65,8% 79,1 385,4% MC (cena biezaca) 314,0
16,7% 10,6% 18,0% EV (cena biezaca) 649,3
46,9 482,5% 154 -671% 78,3 407,5% Free float 16,5%
31,7  405,0% 350 10,4% 42,1 20,4%
9,9 9,0 75 Zmiana ceny: 1m 8,0%
9,7 8,8 7.3 Zmiana ceny: 6m -34,8%
0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -33,3%
14,1 39,9 8,2 Max (52 tyg.) 2,1
0,0 57 4,5 Min (52 tyg.) 1,0

W pierwszych trzech kwartatach 2011 r. zyski Robyga oscylowaly w okolicach zera, gdyz
oferta gotowych mieszkan ograniczata si¢ do ostatnich lokali z inwestycji zakonczonych
przed 2011 r. Sytuacja ulegnie zmianie juz w Q4 2011. Po pierwsze, przekazane zostang
lokale z czterech zakonczonych w tym okresie etapéw. Bedzie to jednoczesnie pierwszy
prawdziwy sprawdzian marz, ktéory wskaze, czego mozemy spodziewaé sie¢ po catym
2012 r. Po trzech kwartatach 2011 marze wyniosty srednio 17%. W Q4 2011 oraz catym
2012 r. oczekujemy marzy brutto ze sprzedazy réwnej 22-23%. Po drugie, z powodu
listopadowej reorganizacji Grupy, wykazane zostang oszczednosci podatkowe w kwocie
ok. 30 min PLN. Dzieki temu w calym 2011 r. mozliwe jest osiggniecie 35 min PLN zysku
netto. Po skorygowaniu naszych prognoz sprzedazy oraz oczekiwanych marz obnizamy
nasza rekomendacje akcji Robyga z kupuj do akumuluj. Robyg pozostaje najbardziej
atrakcyjna spotka wsrod deweloperéw mieszkaniowych.

Statystyki sprzedazy lepsze niz u konkurencji

W 2011 r. Robyg zrealizowat wiasny cel sprzedazowy z poczatku roku w postaci sprzedazy
1000 mieszkan. Wsréd deweloperéw gietdowych Spdétka byta druga po Marvipolu pod
wzgledem dynamiki sprzedazy mieszkan (wzrost o 88% r/r). Spdtka osiagneta w 2011 r.
najwyzsza efektywno$¢ sprzedazy wsrdd wycenianych spétek (26%), posiadajac w ofercie
mieszkania drozsze niz u konkurencji. Swiadczy to o produkcie dobrze dopasowanym do
potrzeb klientéw, badz tez skutecznosci dziatanian marketingowych prowadzonych przez
Spotke. Niewykluczone, ze Robyg bardziej niz konkurencja stosowat upusty cenowe przy
sprzedazy mieszkan.

Przeplywy operacyjne mocna strong Robyga

Zyski osiagniete przez Robyg w 2011 r. nie sg najlepszym odzwierciedleniem sytuacji, ktéra
miata miejsce w trakcie roku. Po trzech kwartatach Spotka wygenerowata 88 min PLN dodatnich
przeptywow operacyjnych (najwiecej wsrdd analizowanych deweloperéw). W catym roku kwota
ta moze wzrosng¢ do ponad 100 min PLN. Dodatnie przeptywy to gtéwnie zastuga zaliczek od
klientéw. Ustawa o rachunkach powierniczych nie powinna zagrozi¢ sciggalnosci zaliczek w
przysztym roku, gdyz Spotka juz wczesniej stosowata rozwigzania zblizone do zapiséw ustawy.
Mimo zatozonego przez nas spowolnienia sprzedazy mieszkan, réwniez w 2012 r. powinien
przynies¢ wysokie dodatnie przeptywy operacyjne oraz spadek zadtuzenia netto.

Wejscie w segment komercyjny

Na przetomie Q1 i Q2 2012 Robyg rozpocznie budowe pierwszego etapu Wilanow Office
Center. Budynek na ok. 7 tys. m* powinien byé gotowy w H2 2013. W listopadzie Spotka
podpisata 10-letnig umowe najmu z Alma Market. Na posiadanej dzialce Spoétka jest w stanie
wybudowaé facznie biura o powierzchni 35 tys. m?. Inwestycje o podobnej charakterystyce
prowadzi w Wilanowie Polnord. W naszych prognozach wyceniamy jedynie pierwszy etap
inwestyciji.

Atrakcyjne ceny zakupionych gruntow

Jednym z celéw IPO byt zakup gruntéw, ktore zastgpig kurczace sie zasoby ziemi w Wilanowie.
Cel zostat czesciowo osiagniety dzieki zakupom dziatek w dwdch lokalizacjach na Bemowie.
Koszt zakupu tych gruntéw w przeliczeniu na 1 m? PUM wyniost okoto 700 PLN, co powinno
pozwoli¢ na osiggniecie marz zblizonych do 25%, nawet przy zatozeniu spadku cen mieszkan w
tym roku. Marza na poziomie 25% jest o 5p.p. wyzsza niz zatozona przez nas dtugoterminowa
docelowa marza dla deweloperéw mieszkaniowych.
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Handel

Strategia 2012

. Koniunktura w handlu byta w catym 2011 oceniana negatywnie. Poza dwoma
miesigcami (kwiecien-maj), kiedy to lepsze nastawienie wynikato bardziej z efektu
bazy (i wtedy zapewne wyzszej sprzedazy) wskazniki koniunktury byly ujemne
(-1,5;-8,2). Ostatnie dane za ostatnie miesigce wskazujg na pozytywne nastawienie
do kolejnych miesiecy jedynie w spétkach duzych.

. Mimo negatywnie ocenianej koniunktury sprzedaz detaliczna 2011 wzrosta o 12,2%
YTD (w tym o 4,0% wzrosty ceny), sprzedaz zywnosci o 3,5% (5,5% ceny),
natomiast sprzedaz odziezy i obuwia o0 12,4% (przy cenach nizszych o -1,2%).

. W zwiazku z powyzszym, czyli negatywnymi oczekiwaniami na kolejne miesiace
oraz przez bardzo dobra dla branzy ogoétem sprzedaz w 2011 spodziewamy sie, ze
w tym roku branza jako calo$¢ osiagnie nizsze dynamiki sprzedazy na poziomie
poréwnywalnym r/r, jednak spodziewamy sie dodatnich dynamik, zwlaszcza w
podmiotach duzych (LPP, NG2, EUR) i tych z niska baza (NG2, Vistula, NFI EMF).

. Spotki z branzy modowej beda odczuwaly presje na marze ze wzgledu na staby
PLN w stosunku do USD i EUR, natomiast spotki z sektora FMCG beda odczuwaty
presje na marze ze strony rosnacej konkurencji duzych sieci oraz ze strony
producentow. Ze wzgledu na skale dziatania w 2012 dobrze beda radzity sobie
spotki duze, dobrze zarzadzane i niezadluzone, takie jak Eurocash, LPP i NG2.

. Na wyniki na poziomie operacyjnym w obu sektorach bedzie wptywat staby PLN
(czynsze ptacone w EUR zaréwno w spoétkach posiadajacych sklepy wiasne w
branzy FMCG, jak i w odziezowo-obuwniczej) oraz dodatkowo wzrost kosztow
pracy (wzrost pensji minimalnej o 8% w 2012) i kosztéw energii (4-5% wzrost).

. Liderzy swoich branz nie przecenili si¢ istotnie w 2011 (poza NG2) natomiast
spotki z problemami przecenity sie bardziej niz rynek i nie widzimy tam juz
potencjatu do spadku wycen. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj LPP, kupuj NG2
oraz kupuj Eurocash i ze wzgledu na ryzyko gorszych od branzy wynikéw trzymaj
na NFI EMF i trzymaj na Vistule.

FMCG. W branzy presje na sprzedaz oraz na marze brutto na sprzedazy bedzie wywotywata
konkurencja, w tym rosnacy udziat dyskontéw w rynku detalicznym. Sieci handlowe na rozwdj
wydadzg w tym roku 6 mid PLN, z tego 2 mld PLN to naktady inwestycyjne najwiekszej sieci
detalicznej -Biedronki. Duze nasycenie sklepow juz w minionym roku psuto parametry
sprzedazy na m2 mniej konkurencyjnym podmiotom. Marza brutto na sprzedazy bedzie pod
presjq i konkurencji i producentow. Rentownos¢ bedzie tatwiejsza do utrzymania dla spotek z
dobrg pozycjg gotowkowa, ktére bedg mogty kupowac za gotéwke a takze dla spétek duzych,
ktére maja lepszg pozycje zakupowa (Eurocash). Na wynik operacyjny podobnie jak w
przypadku segmentu odziezy i obuwia bedg miaty wptyw kursy walut (czynsze w placéwkach
wiasnych denominowane w EUR) oraz wzrost ptacy minimalnej o 8% od 2012 i kosztéw energii
0 4-5%. Scenariusz obrony sprzedazy i marzy przy rosngcych kosztach sprzedazy i ogélnego
zarzadu bedzie trudny w szczegodlnosci dla matych i zadtuzonych podmiotéw (Bomi, Alma,
Delko, Eko).

Odziez i obuwie. W 2012 w branzy odziezy i obuwia czynnikiem najbardziej wptywajgcym na
sprzedaz bedg nastroje konsumentow i ich skionnosci do zakupow. Nie spodziewamy sie
zatamania sprzedazy, jednak wysokie dodatnie LFL bedg naszym zdaniem nie do osiggniecia,
spodziewamy sie w zalezno$ci od spoiki i sieci 0-5% LFL, przy czym bedzie to zalezato od bazy
z 2011. | tak gérny przedziat LFL bedzie nalezat do NG2, ktéra przez staby 2011 (i wczes$niej
2010) powinna wygenerowa¢ najwyzsze LFL w sektorze. Na marze brutto na sprzedazy
negatywny wptyw bedzie miat staby PLN, poniewaz spotki z branzy kupujg gtéwnie w USD,
EUR i GBP. Ostabienie PLN z ostatnich kilku miesiecy bedzie widoczne w wynikach 1H 2012.
Sezonowo najwazniejsza jest jednak 2H 2012, czyli okres generujacy najwyzszy wynik w ciggu
roku. Na poziomie wyniku operacyjnego rowniez nie pomaga staby PLN ze wzgledu na koszty
czynszow denominowane w EUR. Naszym zdaniem w 2012 lepiej bedq radzity sobie spotki ze
zrestrukturyzowang siecig i kosztami, ktére nie majg znacznego zadtuzenia lub ktérym udato sie
w ostatnim okresie zrestrukturyzowa¢ zadtuzenie finansowe (LPP, NG2). Mimo petnego
wyzwan 2012 branza zamierza zwieksza¢ powierzchnie w tempie dwucyfrowym, gtéwnie poza
Polska, a w kraju w matych i $rednich miastach ze wzgledu na dostepnos¢ powierzchni
handlowych. LPP zamierza zwiekszy¢ sie¢ sprzedazy o prawie 20% (gtéwnie w Rosji), NG2 o
okoto 10%, a AmRest 0 15%.

Zwracamy uwage, ze spotki z branzy, ktére pokrywamy, to w wiekszosci liderzy swoich
sektorow, czyli te, ktére majg silne bilanse, duzg skale, zrestrukturyzowane koszty oraz dobry
Zarzad. Do tego ekspozycja na rynki wschodzace i dywidendy wspierajg ich wyniki i wyceny.
Dla branzy bedzie to rok peten wyzwan, ale oczekujemy, ze liderzy swoich sektoréw powinni
zwiekszac swoje udziaty rynkowe. Nie spodziewamy sie ujemnej dynamiki sprzedazy LFL jak to
byto np. okresie 2008/2009.
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Strategia 2012

EurocaSh (KupUJ) Analityk: Gabriela Borowska
Cena biezaca: 29 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-20
2009 2010 zmiana  2011P zmiana  2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

6698,3 77918 16,3% 98234 26,1% 15463,3 57,4% Liczba akcji (min) 137,0
194,5 230,7 18,6% 2693 16,7% 4777 77,4% MC (cena biezaca) 39735
2,9% 3,0% 2,7% 3,1% EV (cena biezaca) 5268,3
145,2 170,4 17.4% 1975 159% 3786  91,7% Free float 43,7%
102,5 1284  253% 1414  10,1% 2394 69,3%

38,1 30,9 28,1 16,6 Zmiana ceny: 1m 10,7%
25,7 21,1 18,6 11,7 Zmiana ceny: 6m 2,8%
10,6 8,7 72 5,0 Zmiana ceny: 12m -12,1%
19,6 18,1 19,6 10,3 Max (52 tyg.) 34,0

1,0 1,3 1,3 0,0 Min (52 tyg.) 21,0
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W grudniu 2011 zakonczyl si¢ spdér pomiedzy Eurocash i Emperia o dystrybucyjny
Tradis. Spétki doszlty do porozumienia, Tradis zostat nabyty za 1,1 mid PLN (EV/EBITDA
2011 8,7x) i bedzie konsolidowany w wynikach Eurocash od poczatku 2012. Eurocash z
Tradisem o obrotach okoto 15 mid PLN zdobyt tym samym niekwestionowana pozycje
numer dwa na rynku FMCG w Polsce zaraz po Biedronce nalezacej do Jeronimo Martins,
ktérej sprzedaz to 23-24 mid PLN. Oproécz skali spétka liczy na efekty synergii, ktore w
sumie obnizaja wskaznik zakupu Tradisu do EV/EBITDA 4,6x z uwzglednieniem
oszczednosci kosztowych i do EV/EBITDA 3,8x z uwzglednieniem sprzedazy
nieruchomosci i uwolnienia kapitatu obrotowego. W 2012 Eurocash czekajq dalsze
wyzwania restrukturyzacyjne zwiazane z wczesniejszymi akwizycjami, w tym gtéwnie
Premium Distributors oraz nowe zwiagzane z integracja Tradisu. Czes¢ synergii (40-50%) z
posiadania spoétek dystrybucyjnych Tradis ma by¢ widoczne w wynikach juz w tym roku.
Eurocash poza najwieksza skalg sposréd notowanych spétek handlowych generuje tez
najwyzsze operacyjne przepltywy pieniezne. Spétka zamierza sptacié¢ w 2012 470 min PLN
z 1 070 min PLN diugu zaciagnietego na Tradis, co wyklucza naszym zdaniem wyptate
dywidendy w 2012. Po przejeciu Eurocash bedzie si¢ rozwijal giéwnie organicznie,
poniewaz na rynku nie ma wielu podmiotéw o duzej skali do przejecia (Makro
Cash&Carry z obrotami 8 mid PLN i Selgros 3 mld PLN to spotki, ktére nie rosng i maja
lokalizacje w duzych miastach, gdzie nasilenie konkurencji jest wysokie). Mimo to
nowym celem Zarzadu jest podwojenie skali biznesu w ciagu czterech-szesciu lat, w tym
do 20 mid PLN sprzedazy spétka zamierza rosna¢ organicznie.

Rynek rosnie gtéwnie na koncentracji i wzroscie cen

Sprzedaz detaliczna zywnosci rosnie gtéwnie przez wzrost cen, dlatego zwiekszanie skali
odbywa sie w branzy gtéwnie przez konsolidacje rynku. Poza duzymi sieciami zagranicznymi
konkurencjg dla Eurocash jest duza liczba s$redniej wielkosci krajowych sieci handlowych.
Rynek FMCG jest bardzo rozdrobniony i jest tu potencjat do dalszej konsolidacji. W kwestii
przeje¢ nie spodziewamy sie transakcji o takiej skali jak przejecie Tradisu. Naszym zdaniem w
2012 wyzwaniem dla mniejszych podmiotéw w segmencie FMCG bedzie walka o utrzymanie
udziatu rynkowego (sprzedazy) oraz marz. Przy konkurencji duzych sieci, presji na marze,
wzroscie ptacy minimalnej, kosztow energii i innych konkurencja z tak duzymi podmiotami jak
Eurocash bedzie utrudniona.

Wysokie dodatnie dynamiki wynikow nawet w latach spowolnienia

Eurocash w ciggu ostatnich pieciu lat w kazdym roku z kolei osiggat dwucyfrowe dodatnie
dynamiki wynikéw, a CAGR EBIT 2006-2011 wyniost 30,1% a wyniku netto 28,7%. Nawet w
latach spowolnienia 2008-2009 spotka generowata coraz lepsze wyniki r/r i bardzo dobry
poziom przeptywow pienieznych.

Wyzwania na 2012, to...

...przede wszystkim dalsza restrukturyzacja Premium Distributors przejetych w 2011,
spodziewamy sie tu poprawy marzy (z 1,0% EBITDA w 2011P do 1,5% w 2012) i lepszego
zarzadzania kapitatem obrotowym. Tradis wymaga pracy na zapowiadanych oszczednosciach
kosztowych, ale tez dalszego wzrostu organicznego. Samo zwiekszanie sprzedazy na
istniejacej bazie klientéw Tradisu moze w kolejnych latach przynies¢ kilka 1,5-3,6 mild PLN
sprzedazy.

Celem podwojenie biznesu w 4-6 lat

Nowy cel Zarzgdu to podwojenie biznesu w kilka lat, poniewaz poprzedni cel, czyli 20 mid PLN
sprzedazy w 2015 Eurocash moze uzyskac organicznie. JesteSmy w naszych prognozach
bardziej konserwatywni od Zarzadu jednak wspomniany potencjat jest naszym zdaniem
osiggalny na wzroscie liczby placowek i na wzro$cie sprzedazy do istniejgcych klientow.
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LPP (Kupuj)

Cena biezaca: 2017,5 PLN Cena docelowa: 2300 PLN

Analityk: Gabriela Borowska
Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2003,1 20794 38% 24913 19,8% 2895,6 16,2% Liczba akcji (min) 1,8
EBITDA 2774 295,1 6,4% 4322  46,5% 431,7 -0,1% MC (cena biezaca) 3586,6
marza EBITDA 13,8% 14,2% 17,4% 14,9% EV (cena biezaca) 37476
EBIT 181,3 200,7 10,7% 3354 67,1% 318,9 -4,9% Free float 40,5%
Zysk netto 104,6 139,1 32,9% 264,4  90,1% 251,9 -4,7%
P/IE 33,3 254 13,6 14,2 Zmiana ceny: 1m 3,6%
P/ICE 17,3 15,1 9,9 9,8 Zmiana ceny: 6m -8,4%
PBV 51 4.8 4,0 3,3 Zmiana ceny: 12m -3,6%
EV/EBITDA 13,4 12,7 8,7 8,4 Max (52 tyg.) 2371,0
Dyield (%) 0,0 24 38 37 Min (52 tyg.) 18025
2400 Najwazniejsza role w 2012 beda odgrywaty LFL, bo od nich zalezy czy spoétka bedzie
i sprzedawata w pierwszych cenach czy wyprzedawata. Drugim najwazniejszym
| czynnikiem wptywajacym na wyniki beda kursy walutowe. Obecne poziomy USD/PLN i
2040 \-:‘\,WJ’ EUR/PLN nie sprzyjaja dynamikom wynikéw i jesli utrzymaja sie na takim poziomie przez
- caly 2012, to dynamiki wynik()w_ beda w najlepszym_ V\_lypad_ku ptaskie. Spoétka kupuje:
towary w USD, co wptywa na marze brutto na sprzedazy i ptaci czynsze w EUR, co z kolei
680 wpiywa na marze EBIT. Na poczatku 2011 to drogie surowce, czyli bawetna mialy psué¢
- I we wyniki spotek odziezowych. Ceny baweilny na przetomie 2010/2011 wzrosty o ponad

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31

. 100%, mimo to 2011 jest dla spoétki rekordowy pod wzgledem wynikéw. Naszym zdaniem

2011-12-21

pomogta tu kolekcja, poniewaz konkurenci nie odczuwali takiego wzrostu popytu w
swoich sieciach. Nie zakladamy, ze i tym razem uda sie spéice wyjsé z trudnych
warunkéw makroekonomicznych zwyciesko, jednak LPP jest naszym zdaniem najlepiej
zarzadzang spo6tka na rynku odziezowym i nawet jesli bedzie miata okres spowolnienia
wywotany czynnikami zewnetrznymi, to bedzie to krétkoterminowe i nie zmieni faktu, ze
LPP: (i) ma najwyzsze przyrosty powierzchni wiasnej w branzy, (ii) generuje bardzo dobry
poziom marzy, zblizony do lideréw swiatowych, (iii) ma wysoki poziom operacyjnych
przeptywow, ktéry pozwala jej sie rozwijac i wyptaca¢ dywidende. Naszym zdaniem 2012
bedzie dla branzy wyzwaniem, jednak najwieksi gracze na rynku poradza sobie ze
stabym PLN i kosztami. Spodziewamy si¢ w LPP nizszej dynamiki przychodéw na sredni
m2 powierzchni (0,7% w 2012 wobec 8,9% w 2011) ze wzgledu na wysoka baze z 2011 i
spadek PKB (z 4,2% do 2,8%) i mimo réwniez nizszej marzy szacujemy ponad 250 min
PLN zysku netto (PE 2012 15,9x). Podwyzszamy nasza rekomendacje z Akumuluj do
Kupuj.

Rewizja prognoz

Zrewidowalismy nasze prognozy dla LPP uwzgledniajac wyniki sprzedazy za 4Q 2011, ktére
byly powyzej naszych oczekiwan. Wprawdzie spotka wyprzedawata w grudniu co wida¢ po
marzy brutto na sprzedazy nizszej o 4p.p., mimo to potwierdzita tylko rekordowe wyniki za 2011
(raportowana marza byta ptaska r/r jednak rzeczywista marza w grudniu 2010 byta wyzsza o
4p.p. bez uwzgledniania sprzedazy Esotiq). Spodziewamy sie zysku netto 2011 wyzszego o ok.
40 min PLN od naszych wczesniejszych oczekiwan. W 2012 zakladamy tez wiekszy niz
wczesniej rozwdj powierzchni oraz stabszy PLN. Nie zmieniamy naszej wyceny mimo bardzo
dobrego 2011 ze wzgledu na duzg niepewnos¢ dotyczaca 2012 (prognozujemy wynik zblizony
r/r). Ze wzgledu na zakupione lub zamowione juz zapasy na 1H 2012 spodziewamy sie
dodatnich LFL, ktére mogg by¢ zrealizowane przy pomocy wyprzedazy, co bedzie miato wptyw
na realizowang marze. W 2H 2012 LFL mogg wyhamowaé ze wzgledu na wyzszg baze z
poprzedniego roku. Najwazniejsza dla wynikow bedzie jak zwykle druga potowa roku.

Marze pod presja walut

Obecne kursy USD/PLN bedg wywieraty presje na marze brutto w 1H 2012, szczegdlnie w 2Q
2012, ze wzgledu m.in. na wysokg baze marzy (60,4% w 2Q 2010). Koszty podwyzszy tez
EUR/PLN, ktéry wptywa na wartos¢ ptaconych czynszéw. 1H 2012 bedzie wyzwaniem, jednak
to 2H 2012 zawarzy o wyniku rocznym. Tak byto w 2011, kiedy koszty bawetny, ktéra wzrosta o
100% i wptyneta na ok. 10% wzrost cen zakupu towaréw miaty negatywnie wptyng¢ na wyniki
roczne. Wpltyw byt w 1H 2011 a w 2H 2011 spotka osiggneta rekordowe zyski.

Najwyzsze wzrosty sieci

LPP zamierza w 2012 przyspieszy¢ ze wzrostem powierzchni (szacujemy wzrost o prawie
20%), a dwucyfrowe tempo spoétka zamierza utrzymac przez kilka lat, tak aby rynek rosyjski byt
pod wzgledem powierzchni wigkszy niz polski. Pozytywne jest, ze LPP otwiera nowe sklepy
zagraniczne gtéwnie w Rosji, gdzie obroty na sredni m2 rosng i doréwnaty juz poziomom w
sklepach polskich, czyli sg na drugim najlepszym pod wzgledem sprzedazy rynku na ktérym
dziata spotka.
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NFI EMF (Trzymaj)

Cena biezaca: 8,75 PLN

o

& o
(mIn PLN) 2009
Przychody 2719,5
EBITDA 202,3
marza EBITDA 7,4%
EBIT 83,4
Zysk netto 79,8
P/E 11,4
P/CE 4,6
P/BV 1,8
EV/EBITDA 55
Dyield (%) 0,0
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Strategia 2012

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 8,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

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

2908,2 6,9% 3137,5 79% 33414 6,5% Liczba akcji (min) 104,0
246,1 21,6% 236,1 -4,1% 257,9 9,2% MC (cena biezaca) 910,3
8,5% 7,5% 7,7% EV (cena biezaca) 1521,2
141,6 69,8% 119,3 -15,7% 128,2 7,5% Free float 39,9%

74,8 -6,3% 67,1 -10,3% 52,0 -22,5%

12,2 13,6 17,5 Zmiana ceny: 1m 13,6%
51 50 5,0 Zmiana ceny: 6m -47,4%
1,9 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -55,7%
5,1 6,4 5,9 Max (52 tyg.) 20,0
0,2 2,9 0,0 Min (52 tyg.) 7,2

NFI EMF wydaje sie by¢ obecnie atrakcyjnie wyceniany, jednak naszym zdaniem w catym
2012 trudno bedzie spotce poprawi¢ wyniki w niesprzyjajacym otoczeniu
makroekonomicznym (kursy walutowe) i w okresie restrukturyzacji jednego z segmentow
dzialalnosci (moda i uroda). Poprawa wynikéw w tym segmencie bedzie wyzwaniem, tym
bardziej, ze NFI EMF nie ma wplywu na np. kolekcje czy cenniki w markach
franczyzowanych. NFI EMF ma za soba kiepski 2011. W segmentach Empiku, Smyka i
Szkot Jezykowych spotka radzita sobie catkiem dobrze realizujac dodatnie dynamiki
sprzedazy na poréwnywalnej powierzchni lub liczbie placéwek. Problemem byt natomiast
segment Moda i Uroda, w tym w szczegélnosci ujemne dynamiki LFL, do ktérych
dotaczyly nizsze rir rentownosci brutto na sprzedazy. Problemem jest to, ze spétka nie
ma wplywu na kolekcje czy cenniki w tym segmencie, poniewaz wszystkie marki sg we
franczyzie, gtébwnym wyzwaniem na 2012 bedzie przejscie problemowych marek z
franczyzy na joint-venture. NFI EMF dotad zabezpieczalo si¢ na walutach jednak w tym
roku okazato sie to zbyt drogie i spétka jest wystawiona na ryzyko walutowe podobnie
jak reszta detalistow z sektora. Staby PLN bedzie wywieral presje na marze brutto na
sprzedazy i zwiekszat koszty sprzedazy (czynsze). Do tego NFI EMF jest najbardziej
zadtuzona w poréwnaniu do branzy ze wskaznikiem DN/EBITDA 2011 2,6x, generuje
najnizsze przeptywy pieniezne i odczuwa presje ze strony dostawcéw na szybsza sptate
zobowigzan. W 2012 najwiekszym wyzwaniem bedzie restrukturyzacja segmentu marek
franczyzowych, dobrej sprzedazy spodziewamy sie w Empiku ze wzgledu na wzrost
sprzedazy internetowej i w szkotach jezykowych.

Staba sprzedaz przejdzie na 2012, wynik obniza waluty

Catej branzy w 2012 bedzie przeszkadzat staby PLN, a kurs EUR najbardziej wptynie na koszty
czynszow i wynik EBIT. Dodatkowo naszym zdaniem negatywne dynamiki LFL w segmencie
Moda i Uroda przeniosg sie na 1H 2012 razem z wyprzedazami stabej kolekcji. Ze wzgledu na
w/w spodziewamy sie ujemnej dynamiki zysku netto r/r w 2012 na poziomie —23%. Pozytywnie
na wyniki wptynie ewentualne umocnienie PLN i udana restrukturyzacja sieci marek
franczyzowych.

Gléwnym wyzwaniem bedzie naprawa segmentu modowego

W 2011 gtéwnym problemem dla NFI EMF byt segment Moda i Uroda, czyli marki franczyzowe,
ktore generowaty ujemne LFL na poziomie -11,3% (1-3Q 2011). NFI EMF nie ma wptywu na
ksztattowanie sie cen czy kolekcje w tym wtasnie segmencie. W ramach restrukturyzacji
segmentu modowego spotka zamierza: (i) zamieni¢ umowy franczyzowe na joint-venture, (ii)
poprawi¢ przeptywy pieniezne, (iii) zamkna¢ nierentowne lokalizacje oraz (iv) wprowadzi¢ na
rynek jeszcze jedng popularng marke odziezowg. Zamiana uméw na joint-venture ma podnies¢
marze brutto o min 5%, zlikwidowa¢ optate franczyzowa i zmniejszy¢é ryzyko dziatalnosci.
Poprawa przeptywoéw pienieznych ma zosta¢ osiggnieta przez sprzedaz udziatéw do joint-
venture (planowane jest 20-30 min PLN w 1H 2012), na co jednak muszg sie zgodzi¢ partnerzy
franczyzowi spotki.

Niskie przeptywy uzasadniaja dyskonto do innych spétek

O ile waluty sg bolaczka wszystkich detalistow z GPW, to kwestig tylko NFI EMF sg stabe
przeptywy pieniezne, ktére w potaczeniu z zadtuzeniem i presjg dostawcow na szybsze
ptatnosci raczej sie istotnie nie poprawia.

Mozliwa zmiana w akcjonariacie

Ostatnie informacje, ze Eastbridge przymierza sie do sprzedazy udziatéw w NFI EMF (60,15%),
a wsréd zainteresowanych sg fundusze Penta Investment i Advent International zostaty
zdementowane przez akcjonariusza. Do transakcji miato dojs¢ w 2012. Sam NFI EMF
wspominat kilkakrotnie, ze rézne fundusze private equity wykazujg zainteresowanie zakupem
akgcji od Eastbridge.
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NG2 (Kupuj)

Analityk: Gabriela Borowska

o o Cena biezaca: 46,6 PLN Cena docelowa: 54 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29
(miIn PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9224 1028,6 11,5% 1086,5 5,6% 12383 14,0% Liczba akcji (min) 38,4
EBITDA 126,5 151,3 19,6% 1932  27,7% 219,3 13,5% MC (cena biezaca) 1789,4
marza EBITDA 13,7% 14,7% 17,8% 17,7% EV (cena biezaca) 1990,4
EBIT 108,2 129,1 19,4% 168,8  30,7% 189,5 12,3% Free float 52,0%
Zysk netto 83,6 117,9 41,0% 130,5 10,7% 143,6 10,0%

PE 21,4 15,2 13,7 12,5 Zmiana ceny: 1m 5,0%
P/CE 17,6 12,8 11,6 10,3 Zmiana ceny: 6m -16,8%
PBV 53 4.2 3,6 3,1 Zmiana ceny: 12m -27,0%
EV/EBITDA 14,6 12,3 10,3 9,0 Max (52 tyg.) 64,5
Dyield (%) 2.1 2,1 32 4,0 Min (52 tyg.) 35,1
m 2012 powinien by¢ dla NG2 dobry lub w poréwnaniu do branzy nawet bardzo dobry pod
o wzgledem sprzedazy, w tym giéwnie wolumenéw. Niska baza z 1H 2010 nie pomogta w

NG2
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sprzedazy 2011, gtéwnie ze wzgledu na niesprzyjajaca kolekcji pogode. To z kolei tworzy
dobre warunki dla dodatnich dynamik sprzedazy w 2012. Ewentualne spowolnienie w
handlu, jesli nastapi, powinno tez pozytywnie wpltynaé na wolumeny NG2 ze wzgledu na
przechodzenie konsumentéw z towaréw ze sredniej poétki do nizszej. Do tego dochodzi
tez stan zapasow, ktory jest wysoki po sprzedazowo stabym 2011 i dodatkowo jeszcze
wiekszy ze wzgledu na przejscie na nowa baze logistyczna. Spodziewamy sie wiec dobrej
sprzedazy w wolumenach, gorzej bedzie z marza brutto na sprzedazy, ta powinna by¢
nizsza ri/r ze wzgledu na kurs USD/PLN oraz na wyprzedaze wynikajace wiasnie z duzej
ilosci zapaséw. Towar pozostaly po stabym 2011 jest zaptacony po korzystnym kursie
USD/PLN co powinno wspieraé¢ rentownos¢ brutto, jednak nie wystarczy na zwigekszenie
marzy w catym 2012. Wynik operacyjny bedzie tak jak u pozostatych detalistow obnizony
przez wyzszy kurs EUR/PLN. Pozytywny jest sygnat o wejsciu NG2 do kolejnego kraju
poza granicami Polski z wlasnymi sklepami sprzedazy, co oznacza, ze spétka moze
jeszcze rosngé. W samym 2012 otwarte zostanie okolo 10% nowej powierzchni
sprzedazy. NG2 zamierza tez wyptaci¢ dywidende z zysku 2011 w kwocie 1,5-2,0 PLN na
akcje.

Niska baza wesprze sprzedaz

Sprzedazowo staby 2010 i 2011 obnizyly baze sprzedazy na $redni m2 powierzchni w spoice,
dlatego spodziewamy sie, ze w 2012 NG2 bedzie raportowata sprzedazowe wyniki powyzej
branzy. Do tego dochodzi jeszcze kwestia ostrozniejszych wydatkéw konsumentéw, a w takich
warunkach w przesztosci NG2 réwniez radzita sobie lepiej niz rynek ze wzgledu na przesuniecie
zakupow z potki Sredniej do potki nizszej, w latach 2008-2010 sprzedaz w NG2 byta $rednio o
7p.p. wyzsza niz sprzedaz detaliczna odziezy i obuwia.

Marze mimo przedptat beda nizsze

Wprawdzie NG2 ma czes¢ towardow pozostatych po nieudanym sprzedazowo sezonie i
kupowanym przy korzystnym obecnie kursie USD/PLN. Spétka ma tez juz zakupiony réwniez
przy silniejszym PLN czes¢ towaru na 1H 2012. Te zapasy beda czesciowo wspieraty
rentownos¢ brutto na sprzedazy, jednak wyprzedaze i plany zrealizowania bardzo dobrych
wolumendw wptyng naszym zdaniem na obnizenie marzy brutto w 1H 2012 i przez to w catym
2012. Do tego dochodzi kwestia EUR/PLN, czyli kosztdw czynszéw, ktérych wzrost wptynie na
wynik operacyjny.

Wzrost EPS mimo trudnego otoczenia makro

Mimo niesprzyjajacego stabego PLN naszym zdaniem NG2 w 2012 nadrobi wyniki zwiekszajac
sprzedaz i dzieki temu jako jeden z niewielu detalistéw wygeneruje dodatnie dynamiki EPS w
2012, szacujemy 10% wzrost wyniku netto r/r.

Rozwdj sieci i dywidenda

NG2 ma opinie spétki, ktéra ma juz za sobg okres wzrostow i jest spétka dywidendowa.
Powodem jest naszym zdaniem to, ze spodtka nie zdecydowata sie jak np. LPP na agresywny
rozwoj wiasnej sieci sprzedazy poza granicami kraju. Naszym zdaniem jednak jest jeszcze pole
do wzrostu NG2 na LFL (m.in. poprzez wprowadzanie do sklepéw nowego asortymentu) oraz
na zwiekszaniu sieci (mate miasta, Stowacja, Czechy i sklepy franczyzowe w Rosji). Spotka
wyptaca tez regularnie dywidende, w 2012 bedzie to miedzy 1,5-2,0 PLN na akcje.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
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PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Vistula (Trzymaj)

Cena biezaca: 1,02 PLN

2009

408,4

57,9

14,2%

40,2
16,9

6,7
3,3
0,5
59
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VISTULA
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2011-01-18 2011-05-11

2011-08-31

2011-12-21

Strategia 2012

Analityk: Gabriela Borowska

Cena docelowa: 0,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-21

2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3539 -13,3% 385,1 8,8% 418,6 8,7% Liczba akcji (min) 111,6
39,2 -32,3% 371 -5,3% 440 18,6% MC (cena biezaca) 113,8
11,1% 9,6% 10,5% EV (cena biezgca) 346,7
23,3  -422% 23,3 0,2% 314 348% Free float 44,8%

1,7 -90,2% -1,8 6,9

68,4 16,6 Zmiana ceny: 1m 30,8%
6,5 9,5 5,8 Zmiana ceny: 6m -35,4%
0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -565,1%
8,7 9,3 7.9 Max (52 tyg.) 2,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,7

Dla Vistuli 2012 bedzie ciezki tak samo jak dla innych detalistow, czyli gléwnie przez
sprzedaz i ewentualne spowolnienie w sprzedazy, ktére moze nastapi¢ oraz na marze
brutto i czynsze. Na marze brutto w spétce wptywa USD, EUR oraz ceny surowcéw (ztoto
srebro). Spodziewamy sie, ze wtasnie przez niesprzyjajace kursy walutowe segment
odziezowy Vistuli bedzie miat w 1H 2012 nizsze marze brutto r/r, natomiast w segmencie
jubilerskim spodziewamy si¢ w calym roku zblizonej marzy do 2011. Segment jubilerski
przy i tak juz stabej sprzedazy nie bedzie odczuwat juz takiej presji na marze od strony
konkurencji, poniewaz wszyscy gtowni gracze na rynku podwyzszaja juz ceny prébujac
wliczy¢ w ten sposob w wyniki wyzsze ceny ztota (opdznienie wynika z diugiego okresu
rotacji zapasow). Pozytywnie oceniamy ostatnie zrolowanie przez spétke dtugu (obligacji
i kredytu) i obnizenie kosztéw finansowania, co powinno poprawi¢ wyniki, a nowy
harmonogram sptat rat kapitatlowych rozluzni przeptywy pieniezne w spéice i Vistula
bedzie mogta wiecej inwestowaé w kapital obrotowy. Zadluzenie sie nie zmniejszylo,
jednak wykup 50 min obligacji przesunie sie na grudzien 2012, a wigksza sptata rat
kapitalowych dopiero na 2017. Nowe warunki finansowania nie zmieniaja faktu, ze Vistula
jest bardzo zadtuzona, prognozowany przez nas DN/EBITDA na koniec 2012 wynosi 5,4x i
bez istotnej poprawy wynikéw ponad nasze prognozy, nie spodziewamy sie znaczacego
wzrostu wartosci spoétki. Ze wzgledu na gleboka korekte ceny —62% YTD (-41% ponizej
WIG) spodziewamy sig, ze potencjat do spadku kursu jest niewielki.

Marze zalezne od walut i cen surowcéw

Na marze brutto spétki tak jak u innych detalistow z branzy wptywajg istotnie kursy walutowe. W
przypadku Vistuli jest to EUR/PLN, USD/PLN i dodatkowo jeszcze surowce: ceny ztota i srebra.
W 1H 2012 w segmencie odziezowym widoczne bedg w nizszej rentownosci obecne kursy
EUR, z kolei w 2H 2012 i w catym 2012 w segmencie jubilerskim nie spodziewamy sie juz
spadku marzy. Presja na marze ze strony konkurencji konczy sie, poniewaz gtéwni gracze na
rynku: Apart i Yes tez zaczeli podnosi¢ ceny sprzedazy, wczesniej w ciggu 2011 wyprzedawali
towary zakupione jeszcze po sprzyjajacych cenach surowcéw. Byto to mozliwe ze wzgledu na
dtugi okres rotacji zapaséw w spétkach jubilerskich.

Zrestrukturyzowane zadtuzenie wesprze rozwoj i sprzedaz

Problem dtugu w spétce nie zostat rozwigzany, zadtuzenie netto do EBITDA na 2012 wynosi
5,4x, ale sptaty duzych rat kapitatowych zostaty przesuniete na 2017, a wykup obligacji na
grudzien 2012. Obnizone koszty finansowania obcego wptyng pozytywnie na wyniki spotki w
kolejnych latach, Vistula ma tez jeszcze kilka nieruchomosci na sprzedaz, dzieki ktorym jesli
zostang uptynnione bedzie mogta poprawi¢ przeptywy pieniezne. W 2012 spdtka zamiast na
negocjacjach z bankiem i obligatariuszami bedzie sie mogta skupi¢ na sieci sprzedazy i
doinwestowaniu w kapitat obrotowy jubilerskiego W. Kruk. Spodziewamy sie, ze dzieki temu, ale
réwniez przez bardzo niskg juz sprzedaz na $redni/m2 w salonach jubilerskich dynamiki
sprzedazy LFL w 2012 bedg dodatnie.

Segment jubilerski nadal najwazniejszym kierunkiem ekspansji

W 2012 i w kolejnych latach Vistula skupi sie gtdwnie na rozwoju sieci jubilerskiej W. Kruk. W
2010 ograniczenia inwestycyjne narzucone porozumieniem z bankami nie pozwolity na znaczne
naktady inwestycyjne. W 2011 powierzchnia w salonach jubilerskich nie zwiekszyta sie,
natomiast planem do konca 2012 jest posiadanie 100 salonéw w tym segmencie. Naszym
zdaniem ze wzgledu na wolniejszg ekspansje nowej powierzchni w 2011 ten plan przesunie sie
na pozniejsze lata. Mimo braku ozywienia w segmencie jubilerskim uwazamy, ze skupienie sie
na tej gatezi dziatalnosci jest dobrym rozwigzaniem dla grupy. Spétka jest jednym z trzech
gtéwnych podmiotéw na rynku jubilerskim w Polsce i powinna inwestowa¢ w umacnianie swojej
pozycji.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Strategii:

AB
rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2011-08-04  2011-10-19
kurs z dnia rekomendacji 21,99 17,70
WIG w dniu rekomendacji 44536,67 39837,96
Action
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-08-04  2011-10-19  2011-11-15
kurs z dnia rekomendaciji 18,90 15,00 18,10
WIG w dniu rekomendaciji 44536,67 39837,96 40235,00
Asbis
rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-08-17
kurs z dnia rekomendaciji 1,72
WIG w dniu rekomendacji 40883,90

BBl Development

rekomendacja Kupuj

data wydania 2011-03-08

kurs z dnia rekomendacji 0,44

WIG w dniu rekomendac;ji 48353,94

Budimex

rekomendacja Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-06  2011-05-20  2011-08-04  2011-09-06  2011-10-25
kurs z dnia rekomendacji 106,80 100,00 78,90 69,45 75,05
WIG w dniu rekomendaciji 49266,97 48747,55 44536,67 38992,56 41050,11

Dom Development

rekomendacja Akumuluj  Zawieszona Kupuj Akumuluj
data wydania 2011-07-05  2011-08-04  2011-11-03  2011-12-06
kurs z dnia rekomendacji 47,89 44,49 29,40 31,89
WIG w dniu rekomendacji 48481,82 44536,67 40747,38 39144,14

Echo Investment

rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-04-05
kurs z dnia rekomendacji 4,94
WIG w dniu rekomendacji 49592,98

Elektrobudowa

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2011-07-20  2011-08-04  2011-10-06
kurs z dnia rekomendacji 155,50 141,00 100,00
WIG w dniu rekomendacji 46651,79 44536,67 37496,93
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Erbud
rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-04-29  2011-05-20  2011-08-18
kurs z dnia rekomendacji 37,51 29,70 17,37
WIG w dniu rekomendacji 50219,70 48747,55 41125,87
Get Bank
rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2012-01-05  2012-01-19
kurs z dnia rekomendaciji 1,33 1,33
WIG w dniu rekomendaciji 39056,43 39056,43
GTC
rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-05-27
kurs z dnia rekomendaciji 19,25
WIG w dniu rekomendacji 49215,53
JSW
rekomendacja Kupuj Zawieszona
data wydania 2011-08-11  2011-12-06
kurs z dnia rekomendacji 86,00 91,85
WIG w dniu rekomendacji 37368,93 39144,14
J.W.C.
rekomendacja Trzymaj Zawieszona Trzymaj
data wydania 2011-05-06  2011-08-04  2011-11-03
kurs z dnia rekomendacji 15,45 12,48 7,29
WIG w dniu rekomendaciji 49266,97 44536,67 40747,38
KGHM
rekomendacja Akumuluj Kupuj Trzymaj
data wydania 2011-05-13  2011-08-12  2011-11-23
kurs z dnia rekomendaciji 180,20 161,90 131,30
WIG w dniu rekomendacji 48795,21 38934,71 38118,76
Kopex
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-25  2011-07-05  2011-09-06  2011-11-28
kurs z dnia rekomendacji 20,33 23,11 18,20 17,90
WIG w dniu rekomendacji 48752,14 48481,82 38992,56 37601,56
LPP
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2011-10-06  2011-10-19  2011-11-04
kurs z dnia rekomendaciji 1850,50 1900,00 2150,00
WIG w dniu rekomendaciji 37496,93 39837,96 41313,92
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LW Bogdanka

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-13  2011-09-09  2011-11-10
kurs z dnia rekomendacji 108,40 111,00 113,00
WIG w dniu rekomendac;ji 48795,21 40405,17 40241,19

Mondi Swiecie

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2011-06-03  2011-07-05 2011-08-04  2011-09-13  2011-11-04
kurs z dnia rekomendacji 87,85 80,50 70,40 71,95 67,50
WIG w dniu rekomendaciji 49824,93 48481,82 44536,67 37437,36 41313,92

Mostostal Warszawa

rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-20  2011-09-08
kurs z dnia rekomendacji 34,00 20,15
WIG w dniu rekomendacji 48747,55 40418,30
Netia
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2011-01-18
kurs z dnia rekomendacji 5,15
WIG w dniu rekomendac;ji 47457,37
PA Nova
rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-05-17
kurs z dnia rekomendaciji 30,76
WIG w dniu rekomendacji 48940,24
PBG
rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-20  2011-08-11
kurs z dnia rekomendacji 142,00 101,90
WIG w dniu rekomendacji 48747,55 37368,93

Polimex Mostostal

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj
data wydania 2011-05-20  2011-07-05  2011-08-11
kurs z dnia rekomendaciji 3,09 3,32 1,88
WIG w dniu rekomendaciji 48747,55 48481,82 37368,93
Polnord
rekomendacja Zawieszona Kupuj
data wydania 2011-08-04  2011-11-03
kurs z dnia rekomendacji 20,71 14,43
WIG w dniu rekomendacji 44536,67 40747,38
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PZU
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2011-06-03  2011-11-18
kurs z dnia rekomendaciji 391,00 321,00
WIG w dniu rekomendaciji 49824,93 39797,19
Rafako
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2011-06-03  2011-07-05  2011-11-16
kurs z dnia rekomendacji 10,80 12,51 8,90
WIG w dniu rekomendacji 49824,93 48481,82 40042,74
Robyg
rekomendacja Zawieszona Kupuj
data wydania 2011-08-04  2011-11-03
kurs z dnia rekomendacji 1,70 1,15
WIG w dniu rekomendacji 44536,67 40747,38
Sygnity
rekomendacja Kupuj Trzymaj Kupuj Trzymaj
data wydania 2011-05-18  2011-06-09  2011-08-11  2011-11-04
kurs z dnia rekomendacji 21,50 27,29 14,00 19,00
WIG w dniu rekomendacji 48286,43 49555,71 37368,93 41313,92
TPSA
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2011-11-04
kurs z dnia rekomendacji 17,43
WIG w dniu rekomendacji 41313,92
Ulma CP
rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2011-06-09  2011-08-04
kurs z dnia rekomendacji 83,00 68,60
WIG w dniu rekomendacji 49555,71 44536,67
Unibep
rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-05-20
kurs z dnia rekomendacji 6,56
WIG w dniu rekomendacji 48747,55
ZUE
rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2011-05-20  2011-07-05
kurs z dnia rekomendacji 11,62 9,95
WIG w dniu rekomendacji 48747,55 48481,82
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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 przypadajgcy 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
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie 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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci 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.

Ninigjsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnoSci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posSrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendac;ji wybrano istotne informacje z caftej 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 sytuacjg 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 przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie 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 nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
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, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc, 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, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova.

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

Ninigjsza Strategia zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze
i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Strategii zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach,
ktorych daty wydania znajdujg sie na stronie 33 Strategii. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Strategii, znajduje sie na stronie
35 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Strategia nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzgdzenia Rady Ministrow 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.
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Strategia 2012

BRE DOM INWESTYCYJNY

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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