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Opracowanie cykliczne E BRE DOM INWESTYCYJNY

Rynek akcji w 2013 r.

Od czerwca, kiedy zalecali $smy zwi ekszenie alokacji w akcje WIG20
wzrost o 7,7% a WIG o 11,6%. Podtrzymujemy pozytywne  nastawienie
do rynku akcji rownie z na rok 2013, w ktorym mimo wyra Znego
spowolnienia w polskiej gospodarce, WIG20 powinien osiagnaé
poziom 2750-2800 punktow.

Wzrost cen akgcji bo:

i) ECB czuwa nad stabilnoscig Strefy Euro, wracajg pienigdze prywatne na
rynek dtugu rzadowego, najpdzniej w drugim pétroczu Niemcy wejda faze
ozywienia zwigzang ze wzrostem zamowien eksportowych i poczatkiem
cyklu inwestycyjnego; ii) FED zwiekszy QE3 a politycy dojdg do
porozumienia ws. fiscal cliff, co wywota poprawe ISM i po okresie
dostosowawczym ponowne wejscie gospodarki w okres ozywienia,
gospodarka amerykanska znajduje sie w cyklicznym wzroscie; iii) pozostate
gtéwne banki centralne (Japonia, Chiny, WB) réwniez zwigekszg ptynnos¢,
pozytywny wplyw na ceny surowcow — ale nie powinna droze¢ ropa
(nadpodaz); iv) na bazie historycznych poziomoéw polskie akcje wyceniane
sg z dyskontem w stosunku do GEM oraz akcji tureckich, ktore w 2012 byty
liderem wzrostéw w regionie, w 2013 zmiana lidera?; v) spadek rentownosci
polskich obligacji skarbowych (10Y — 4%) obniza stope wolng od ryzyka w
modelach wyceny DCF i pozytywnie wptywa na ceny docelowe wyznaczane
przez analitykbw; vi) oczekiwane dalsze obnizki stop procentowych w
Polsce (100 p.b.) powinny prowadzi¢ do zmniejszenia oprocentowania
depozytéw i lokat w bankach, co daje szanse na realokacje oszczednosci z
funduszy dtuznych do akcyjnych oraz naptyw nowych srodkéw do TFI, OFE
utrzymujg blisko 8% aktywdw w depozytach, 34% w akcjach - beda mogtly
47,5% w 2013; vii) sposréd analizowanych przez nas 63 spotek, 17 wyptaci
dywidendy dajace wyzszy DY niz obecne oprocentowanie lokat w bankach;
viii) rok 2013 powinien ozywi¢ procesy M&A, co oznacza wiecej wezwan na
akcje; ix) recesja w | pétroczu wymusi na spétkach restrukturyzacje, co przy
poprawie koniunktury w kolejnych kwartatach pozwoli na wzrost zyskéw w
2014 roku - niedoszacowywanych dzi$ przez analitykdw; x) wzrost
akceptowanych przez inwestoréw wskaznikéw wyceny.

Zalecamy przewa zenie spotek wydobywczych, bankéw, rafinerii,
dystrybutoréw IT i unikanie spétek z sektora wytwarzania energii i
deweloperéw mieszkaniowych. W trakcie roku zalecamy stopniowe
zwiekszanie alokacji w spoétki przemystowe, wykorzystujac stabe wyniki za 1
i 2Q. Nasze kluczowe rekomendacje to KGHM, JSW, PKO BP,
Millenium, Getin, PKN Orlen, Ciech, Echo Investment.

Gléwne ryzyka dla naszego scenariusza na 2013:

i) demokraci i republikanie nie dojdg do porozumienia ws. fiscal cliff —
gospodarka amerykanska wchodzi w recesje; ii) powrdt kryzysu
zadluzeniowego w Strefie, wyjscie Grecji, gleboka recesja w Niemczech i
Francji, nasze prognozy wzrostu PKB na poziomie 0,5% zbyt
optymistyczne;

iii) istotnie wiekszy spadek zyskow niz zaktadamy (dla analizowanych
spotek -13% r/r); iv) Polska wynegocjuje istotnie nizszy budzet z UE na lata
2014-20 niz deklaruje Rzad (70-75 mid EUR), stabsze dynamiki wzrostu po
2014; v) czynniki geopolityczne (eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej).

Co mo ze pozytywnie zaskoczy ¢ w 2013:

i) konsensus ma racje i dynamika wzrostu PKB Polski spowolni tylko do
1,5%; ii) Chiny juz w marcu/kwietniu przedstawig agresywny program
stymulowania gospodarki; iii) odwierty potwierdzg optacalnosé eksploataciji
gazu tupkowego.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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USA - pozytywne momentum makro poprawia sentyment d 0 rynku akcji
w skali globalnej

¢ Gospodarka ameryka nska znajduje si @ w fazie cyklicznego wzrostu, obecnie
spowolnionego skutkami huraganu Sandy, a przede wszy  stkim niepewno $cig co do
skali przysztorocznego fiscal cliff (dotyczy to segmentu przedsi ebiorstw, czego
przejawem jest m.in. spadek ISM).

¢ Wyrazne ozywienie utrzymuje si @ w sektorze nieruchomo $ci; gospodarstwa domowe
nadal delewaruj g sie, co jednak nie przeszkadza rosn a¢é konsumpcji; poprawia si €
sytuacja na rynku pracy.

¢ Na strazy ozywienia stoi FED. Jeszcze w grudniu br. (posiedzenie 11/12) FOMOC
zdecyduje o rozszerzeniu QE3 (zast agpienie Operation Twist), co cz esciowo pozwoli
na ztagodzenie zacie $nienia fiskalnego.

« Do ko nica stycznia zostanie zawarte porozumienie ws. fisca | cliff, co spowoduje m.in.
wzrost wska znikbw wyprzedzaj acych (ISM); twarde dane makro w 1Q mog aq
rozczarowa €.

¢« W 2013 roku gospodarka ameryka nAska wzro $nie 0 2% a w roku kolejnym o 2,8%.

Gospodarka amerykanska znajduje sie w fazie umiarkowanego wzrostu aktywnosci, co
przejawia sie nieznacznym wzrostem konsumpcji, ozywieniem na rynku nieruchomosci
(rosnaca liczba nowych budéw i sprzedaz domoéw, rosnace ceny), stabilizacjg na rynku pracy z
niewielkg presja na wzrost wynagrodzen, przedsiebiorstwa majg ptynne bilanse. Analiza
poszczegodlnych danych makro wskazuje, ze ozywienie ma charakter cykliczny (dtugotrwaly).
Gospodarce réwniez pomaga ozywienie w branzy energetycznej zwigzane z tanimi zrédtami
energii (gaz, rosnace wydobycie ropy).

Czynnikiem, ktéry w krotkim okresie wywota pogorszenie danych bedzie wprowadzenie
zaciesnienia fiskalnego (fiscal cliff), jednak nie wybije to gospodarki z trendu wzrostowego.
Zaciesnienie nie powinno przekroczy¢ 1,5% PKB (w pozytywnym scenariuszu 1%) a wraz z
dodatkowymi dziataniami stymulacyjnymi ze strony FEDu (rozszerzenie QE3) ograniczy¢ sie
do wptywu jedynie na dane 1-2Q. Juz na posiedzeniu grudniowym FOMC podejmie decyzje o
rozszerzeniu programu skupu obligacji (MBS), co pozwoli na zastgpienie wygasajacego
programu operation twist. Wydaje sie, ze gospodarka i rynki finansowe podazajg w kierunku
oczekiwanym przez FED. Dalsza ekspansja bazy monetarnej powinna wywotywaé
kontrolowang inflacje, co utatwia delewarowanie sie gospodarki. Zakladamy, ze pod naporem
opinii publicznej ostatecznie republikanie i demokraci dojdg do porozumienia korzystnego dla
obrazu gospodarki réwniez w krétkim okresie. Czynnikiem ryzyka pozostaje termin grudniowy,
proces negocjacji moze przedtuzyé sie do stycznia, co w krotkim okresie moze wywotywac
silne wahania rynkéw finansowych.

Podaz pieni adza M1 w USA i dynamika r/r (LS) i inflacja CPI na tle realnych stép procentowych (PS)
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Zrédto: Bloomberg

Na obecng chwile skala ,razenia” ze strony fiscal cliff pozostaje gtéwnym czynnikiem
niepewnosci, wplywajacym zaréwno na rynki finansowe jak rowniez na biezace dane makro.
Wymiernym efektem braku jasnej polityki podatkowej w przysztym roku jest m.in. spowolniony
proces inwestycyjny w przedsiebiorstwach, co wida¢ m.in. po danych dotyczacych popytu na
dobra trwale (dynamika ponizej +2% r/r). Oczekiwana decyzja powinna przynajmniej
czesciowo odblokowa¢ proces inwestycyjny. Zaréwno na poziomie wykorzystania mocy
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produkcyjnych jak réwniez nominalnej wielkosci inwestycji brutto gospodarka amerykanska nie
osiggneta jeszcze pozioméw sprzed kryzysu 2007/9.

Zadtu zenie gospodarstw domowych w USA na tle S&P500 (LS), nastroje konsumentéw na tle ISM
przemystu ( S) i wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemy  $le na tle inwestycji brutto w USA (PS)
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Zrédto: Bloomberg

Na razie temat fiscal cliff nie przeklada sie na ocene sytuacji i zachowania konsumentow,
ktérzy cieszg sie z poprawy na rynku pracy, wzrostu cen nieruchomosci oraz cen akciji.
Potwierdzeniem tego jest poziom wskaznika optymizmu Conference Board, ktory wzrdst do
73,7pkt (najwyzej od 2008 roku). Warto rowniez zwréoci¢ uwage, ze gospodarstwa domowe
nadal delewarujg sie. Na koniec wrzesnia br. ich zadtuzenie w relacji do PKB obnizyto sie do
81,5% w stosunku do 97,5% na poczatku 2009 roku. Stopa oszczednosci utrzymuje sie na
poziomie ok. 3,5%, a roczna dynamika wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych to 3%.

Jednym z najlepiej rokujacych sektorow na przyszly rok (chociaz przez kryzys ostatnich lat
istotnie  mniej partycypujgcym w PKB) jest budownictwo. Odbudowujgcy sie rynek
nieruchomosci potwierdzajg m.in. dane dotyczace liczby rozpoczynanych nowych budéw
(wzrost do blisko 900 tys. z ok. 600 tys. przed rokiem) oraz kurczacej sie liczby domow
pozostajgcych na sprzedaz (2,14 min, -0,6 min r/r). W efekcie obserwuje sie wzrost cen
nieruchomosci (wykres ponizej) a to: mniejsze ryzyko po stronie bankéw (zabezpieczenia
hipotek), pobudzenie konsumpcji przez efekt majatkowy, kreacja popytu inwestycyjnego
(pobudzenie rynku do zwiekszenia podazy doméw). Jak na razie ozywienie w tym segmencie
nie przektada sie na zauwazalny wzrost zatrudnienia w sektorze, ktére jest nizsze o 30% w
stosunku do szczytu z 2006 roku. Rosnaca liczba nowych budéw powinna ten obraz zmienia¢
juz w 2013 roku.

Rynek nieruchomo $ci w USA
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Zrédto: Bloomberg

Bardziej pozytywne symptomy ozywienia na rynku pracy wida¢ z perspektywy catej
gospodarki. Liczba nowych bezrobotnych utrzymuje sie w trendzie spadkowym i obecnie
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oscyluje w przedziale 350-400 tys. Liczba nowych miejsc pracy to 150 tys. Stopa bezrobocia
obnizyta sie do 7,9% (-1 p.p. r/r). Z ostatnich wypowiedzi cztonkéw FED (Ch. Evans) wynika,
ze docelowym poziomem bezrobocia, do ktérego FED moze wspiera¢ swojg politykg rynek
pracy, jest 6,5%. Jezeli tempo spadku utrzyma sie jak w ostatnich 12 miesigcach to poziom ten
powinien zosta¢ osiggniety w potowie 2014 roku. Pozytywny trend w roku 2013 powinien
zatem utrzymac sie.

Dane z rynku pracy w USA
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Zrédto: Bloomberg

Jednym z wiekszych negatywnych zaskoczenh ostatnich miesiecy jest stabo$¢ wskaznikéw
wyprzedzajacych dla przemystu. W grudniowym odczycie ISM ponownie spadt ponizej 50 pkt.
(49,5pkt. vs. oczekiwane 51,3pkt.). Jednoznaczna ocena prognostycznej wartosci wskaznika
(opierajacego sie na ankietach i nastroju badanych) moze by¢ jednak zaburzona. Badanie
dotyczy okresu, w ktérym swoje pietno odcisnat huragan Sandy (spadki lokalnych wskaznikéw
dotyczg przede wszystkim Nowego Jorku i Filadelfii, Richmond i Chicago oddalone od
epicentrum huraganu nie spadty) i jak wczesniej podkreslany brak porozumienia ws. fiscal cliff
(porozumienie powinno zmieni¢ sentyment bardzo szybko).

ISM Manufacturing: na tle indeksu NFIB SB (L), r6  znica pomi gdzy nowymi zaméwieniami i zapasami
w ISM (8), na tle indeksow lokalnych (P)

65 120 35 80 80
30
60 o N /-M-(\Mil\- 60
55 2 - ,/\,_'I\ ‘™2,
20 A 40 - 40

50

45

40

35

15
20 fMA-----------+ A ---- 20
10 +

5 20 === \---f--------mcemecfmnaaaa -20
30 \ — Empire State Manufacturing
L 10 R I o gmﬁ;gg)nmd 40
~——— NFIB small business optimism 15 4 Philadelphia Fed
20 : : : : : —L 60 g Nowe zaméwienia - zapasy  |_gq ISM Man. zagregowany 60
sty00 sty02 sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sy89 lp92 sty9 lp99 sty03 lip06 sty10 maj 07 lis 08 maj 10 lis 11

Zrédto: Bloomberg

Oczywiscie nie mozna nie bra¢ pod uwage, ze obserwowane ozywienie jest stabsze niz
oczekiwano, tym niemniej warto zwréci¢ uwage na indeks NFIB, ktéry pokazuje koniunkture
oceniang przez mate firmy. Indeks nie podniost sie tak szybko jak ISM po kryzysie 2007/9, ale
w przeciwienstwie do ISM caly czas znajduje sie w trendzie wzrostowym. Sktadowe ISM
pozwalajg na lekki optymizm. Warto$¢ subindeksu nowych zamoéwien jest wyzsza niz zapasow
o0 5 p.p. Negatywem jest fakt, ze réznica ta nie wynika ze wzrostu zamowien, ale szybszego
spadku zapasow.
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ISM Manufacturing i r6 znica pomi edzy nowymi zamdwieniami a zapasami w
cyklach 1973/80, 1981/88 i 2007/...
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Zrédio: DI BRE, Bloomberg

Analizujgc ISM w dtuzszym okresie, obecny cykl mozna poréwna¢ bardziej do pokryzysowego
okresu z lat '70 (staby wzrost) niz do lat '80, kiedy indeks wykonywat silniejsze amplitudy. Cykl
lat '70 zakonczyt sie recesjg w 1981, ale jednoczesnie odreagowanie . W przeciwienstwie do
poprzednich kryzyséw, obecnie mamy do czynienia z gteboka recesja w branzy
nieruchomosci, ktérej towarzyszyt krach bankowy. W obu przypadkach sektory wykazujg
zdecydowang poprawe koniunktury, co przy wsparciu FED daje nadzieje, ze przemyst uniknie
scenariusza z lat '80 i wreszcie wejdzie w faze ozywienia, ktéra dotychczas jest staba.

Strefa Euro — czy wreszcie zobaczy swiatto w tunelu?

« Strefa Euro pozostaje epicentrum ryzyka na rok 2013, wska zniki wyprzedzaj ace nie
daja jednoznacznych sygnatéw o zywienia, $wiadcz g bardziej o stagnacji, wybrane
kraje peryferyjne nie wyjd g z recesji przed 2014, PKB w Niemczech wzro $nie o 0,5%
w 2013 i0 2,5% w 2014.

« Wraz z ozywieniem w USA i Azji, gospodarka niemiecka powinna wejsé w faze
wzrostu nie pd zniej niz w drugim poéhoczu 2013, niemieckie firmy zaczn @ zndw
inwestowa € wykorzystuj ac wci @z wysokie zyski i rosn ace zamoéwienia eksportowe

* Na strazy nierozdzielno sci Strefy stoi ECB, jak na razie samo ogtoszenie OMT.
stabilizuje sytuacj e zwigzanag z finansowaniem si e krajow peryferyjnych (spada koszt
finansowania, prywatni inwestorzy wracaj g na rynek).

e Stabilizacja otoczenia biznesowego powinna zwi  eksza¢ aktywno $¢ przedsi ebiorstw
w kolejnych kwartatach, ro $nie dynamika poda zy pieni gdza.

Sytuacja gospodarcza Strefy nadal jest bardzo trudna, co dobrze oddajg zaréwno twarde dane
makro (spadajgca produkcja przemystowa, konsumpcja) jak rowniez wskazniki wyprzedajace,
ktére na razie nie dajg jednoznacznych sygnatow o odwrdceniu sie trendu spadkowego
(wzrosty powinny utrzymywac sie przez co najmniej trzy miesigce). Mozna je traktowac raczej
jako wyhamowanie dalszego pogtebiania sie dekoniunktury.

Podstawowym czynnikiem stabilizujacym sytuacje w Strefie nadal pozostaje ECB, ktory przy
braku innych dziatan naprawczych, trzyma w pogotowiu ,drukarke”. Rozwigzanie to jest
dalekie od idealnego, ale na obecng chwile wydaje sie jedynym mozliwym. To, ze rzady bedg
w stanie przeprowadzi¢ gtebokie strukturalne reformy, czy to ze ESM zostanie zasilony przez
bogate kraje realnymi pieniedzmi wydaje sie wrecz nieprawdopodobne.

Tym niemniej dziatania ECB przynoszg jak dotad zamierzony skutek. Ogtoszenie OMT
(Outright Monetary Transactions) pozwolito m.in. na: o) powrét funduszy na rynek obligaciji
rzadowych krajow o podwyzszonym ryzyku (w pazdzierniku miat miejsce pierwszy raz naptyw
prywatnych funduszy do regionu: Grecja, Wiochy, Portugalia, Hiszpania); i) zawezenie
spreadéw obligacyjnych pomiedzy Niemcami a krajami peryferyjnymi; ii) powrdt emisji
dolarowych w strefie euro; iii) wzrost wartosci pozyczek niezabezpieczonych. Otwartg kwestig
pozostaje czy i jak dilugo rynkowi wystarczy sama deklaracja pozwalajgca na przyktad
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Hiszpanii nadal nie wystepowac z prosbg o objecie programem. W przypadku wzrostu ryzyka,
rentownosci obligacji krajow peryferyjnych z pewnoscig zareaguja bardzo szybko.
Niestabilno$s¢ moze utrzymywac¢ sie az do momentu formalnego wejscia zagrozonych krajow
pod ,ptaszcz ochronny” ECB.

Premia ptacona do koszt ubezpieczenia diugu (CDS) n  iemieckiego przez wybrane kraje (L) i bilans
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Makroekonomisci z Commerzbanku oczekujg jednak, ze sytuacja gospodarcza powoli bedzie
sie poprawia¢. Sama stabilizacja sytuacji (otoczenia biznesowego, brak pogtebiania sie
recesji) i poprawa koniunktury w Azji, powinny prowadzi¢ m.in. do ponownego wzrostu
inwestycji. Przykladem moga by¢ tu firmy niemieckie, ktére w ciggu ostatnich czterech
kwartatéw istotnie (-6% r/r) ograniczaty wydatki na zakup maszyn i urzadzen. Z drugiej jednak
strony o ponad 4% zwiekszyly sprzedaz eksportowa, utrzymujgc jednoczesnie wysokag
zyskownosé. Dobrym prognostykiem dla sytuacji w Niemczech moze by¢ wzrost IFO - po raz
pierwszy od lutego br. (+1,4pkt, do 104pkt). Wazna sktadowa jaka sa oczekiwania na
przysztos¢ wzrosta o 2 punkty do 95,2 pkt (wskazniki biezgce: +0,9 pkt, do 108,1 pkt). Za
poprawe odpowiada m.in. wspomniany wzrost zamoéwien eksportowych (gtdéwnie z Azji). W
efekcie przedsiebiorcy myslg o nieznacznym wzroscie zatrudnienia. Pozytywnym symptomem
z gospodarki jest réwniez rosngca dynamika podazy pienigdza M1 w catej Strefie.

PMI w przemy sle dla wybranych krajéw Strefy Euro (L) i dynamika podazy pieni adza w strefie
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Niezaleznie od wymienionych czynnikow, ktére moga $wiadczy¢, ze w 2013 sytuacja co
najmniej powinna sie stabilizowaé, na przetomie roku kluczowe gospodarki Strefy otrg sie o
recesje a kraje peryferyjne zanotujg spadki PKB. Prognoza Commerzbanku dla Niemiec méwi
0 wzroscie w catym 2013 na poziomie 0,5%, po 0,7% wzrostu w 2012. Silniejsze ozywienie
nastapi dopiero w drugiej potowie przysztego roku.
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Chiny — rezerwy do stymulacji gospodarki pozwalaj a oczekiwa € na soft-
landing

e Wozrost dynamiki poda zy pieni adza, rosn gca sprzeda z domoéw, ponowny wzrost PMI
powy zej 50 pkt. mog g $wiadczy € o pocz atku o zywienia w gospodarce chi Askiej.

e Jego przebieg b edzie istotnie mniej dynamiczny ni 2z w latach 2009-10, wiadze
posiadaj @ jednak duze rezerwy do stymulowania gospodarki w przypadku
~hieoczekiwanych problemow”.

*« Nowe wiadze powinny ogtosi € kolejny plan gospodarczy, raczej na jesieni, a nie w
marcu.

W 2012 roku chinska gospodarka przechodzita spowolnienie, ktérego przebieg dobrze oddaje
zachowanie sie cen akcji na gietdzie w Szanghaju (-6,3% YTD). Ostatnie miesigce przyniosty
jednak pierwsze oznaki ozywienia, co moze by¢ zastugg m.in. obnizek stép procentowych oraz
nizszych wymogow dotyczacych rezerw obowigzkowych w bankach. W efekcie, przy nadal
obnizajgcej sie inflacji, dynamika wzrostu podazy pienigdza przyspieszyta. Dynamika wzrostu
akcji kredytowej oscyluje na poziomie 15% r/r. Sg to nadal wzrosty zasadniczo odbiegajace od
tych, do ktérych Chiny przyzwyczaity nas w ostatnich latach, tym niemniej wydaje sie, ze
kolejny cykl zostat zapoczatkowany. Poprawa sytuacji w Chinach nadal bedzie stymulowaé
wzrost popytu na surowce, co w ostatnich tygodniach roku widoczne byto m.in. na przyktadzie
miedzi czy rudy zelaza.

Dane z przemystu na tle dynamiki akcji kredytowej (L), rynek budownictwa mieszkaniowego ( S) i
inflacja na tle dynamiki wzrostu poda  zy pieni gdza (t+8M) (P) w Chinach
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Zrédto: Bloomberg

Prognozy wzrostu PKB na rok biezacy oscylujg na poziomie 7,5-8,0%, z podobng dynamikg w
roku przysztym. Uwzgledniajac potencjat do stymulowania gospodarki chinskiej zaréwno na
ptaszczyznie monetarnej jak i fiskalnej (w 2012 Chiny ogtosity program infrastrukturalny o
wartosci ok. 2% PKB), jest mato prawdopodobne, zeby zaktadane przez wtadze cele nie
zostaly osiggniete (osiggniecie w 2020 roku poziomu ,dostatniego spoteczenstwa”, co mozna
ttumaczy¢ zbudowaniem silnego wewnetrznego popytu).

W przysztym roku waznymi datami w przypadku Chin pozostaje marzec/kwiecien, kiedy
formalnie wladze obejmie nowy Premier (Li Kegiang) oraz wrzesien, kiedy odbedzie sie kolejny
plenarny zjazd partii. Obie daty mogg wyznacza¢ prezentacje dtugoterminowej strategii rzadu,
na ktérg od dituzszego czasu wyczekujg inwestorzy na catym $wiecie. Wydaje sie, ze obecnie
nadal gtéwnag bolaczka wtadz pozostaje rynek nieruchomosci. Zbyt silna stymulacja gospodarki
moze prowadzi¢ do ponownego przegrzania (rynek ten jeszcze sie nie oczyscit w wyniku
spowolnienia) i wzrostu cen nieruchomosci. Dlatego, wtadze mogq zwlekaé z bardziej
agresywna politykg stymulacji do jesieni, dajgc ekonomii wiecej czasu na dostosowanie sie. W
kontekscie rynku nieruchomosci warto zwréci¢ uwage, ze dynamika wzrostu liczby doméw w
budowie obnizyta sie do poziomu z kryzysu 2008/09. Z drugiej strony ponownie zaczeta rosngé
sprzedaz domow.
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Polska — czy nadal jest ,zielona wysp g@"?

e Spowolnienie gospodarcze w Polsce nabiera tempa, w ko  nserwatywnym
scenariuszu makroekonomistow BRE Banku w przysztym r oku PKB wzro s$nie tylko o
0,5% (2,8% w 2014), w pierwszym potroczu techniczna  recesja, o zywienie dopiero od
30.

« W najblizszych miesi gcach konsensus prognoz makro i wynikdw spétek nadal
bedzie si e obni zal.

« RPP nadal b edzie obni zata stopy procentowe, kolejne 100 pb do ko  nAca czerwca 2013
— przy spadku inflacji realne stopy nadal wy  zsze niz na rynkach bazowych.

« W spowolnieniu gospodarka réwnowa 2y sie (import spada szybciej ni z eksport),
mozliwa podwy zka ratingu jak miato to miejsce w Turcji w listopad zie 2012.

e Budzet UE na lata 2014-20 nadal niezatwierdzony, w scena riuszu bazowym
kompromis dopiero w 2Q2013, co oznacza brak  $rodkéw do wykorzystania w 2014 —
wcze $niejsze porozumienie potencjalnym upside’em.

Spowolnienie w polskiej gospodarce nabiera tempa, co przejawia sie w silnym spadku
inwestycji oraz w spowolnieniu - dotychczas podpory gospodarki w kryzysach - konsumpcji.
Miedzy innymi to odréznia obecny cykl od ,szybkiego zejscia PKB” w 2008/09. Dotek cyklu
nastgpi dopiero w 2Q przysziego roku. Wszystko to przy zatozeniu, ze koniunktura w
Niemczech w 1Q2013 zacznie sie odbudowywaé¢. W 2009/10 roku polska gospodarka dostata
silny impuls wzrostowy dzieki inwestycjom infrastrukturalnym wspotinansowanym z budzetu
UE, stymulacji fiskalnej oraz ostabieniu PLN i wzrostowi eksportu. Obecnie jest mato
prawdopodobne, zeby PLN ostabit sie powyzej 5 PLN za Euro, co mozna by poréwnac¢ z
impulsem sprzed trzech lat. QE w USA i dziatania ECB wspierajg PLN. Budzet UE na lata
2014-20 bedzie zatwierdzony dopiero za kilka miesiecy i zacznie wptywac¢ pozytywnie na
gospodarke nie wczesniej niz w 2014 roku. Rzad chcac unikngé procedury nadmiernego
deficytu, przy kurczacych sie wplywach podatkowych, ma mato miejsca na stymulowanie
gospodarki. Ozywienie rozpocznie sie dzieki impulsowi z zewnatrz, tj. kiedy poprawi sie
koniunktura w krajach do ktorych trafia polski eksport.

Makroekonomisci BRE Banku zaktadajg, ze w przysztym roku PKB polski wzrosnie zaledwie o
0,5% a w roku kolejnym o 2,8%. W pierwszym poétroczu 2013 dynamiki PKB zanotujg ujemne
wartosci na poziomie -0,7% w 1Q i -0,2% w 2Q. To scenariusz istotnie ponizej konsensusu
rynkowego, ktory zaktada przysztoroczny wzrost na poziomie ok. 1,5%. Juz dzi$ jednak widac,
ze m.in. po stabym odczycie PKB w 3Q, konsensus w kolejnych tygodniach bedzie przesuwat
sie w dot (negatywne momentum makro, jak réwniez jesli chodzi o oczekiwania dotyczace
wynikOw przedsiebiorstw). Poniewaz na razie oczekiwania sg dosy¢ optymistyczne, nie sg
podnoszone obawy o stan budzetu oraz kwestie zwigzane z rosngcym ryzykiem kredytowym.

Grudniowa prognoza wzrostu PKB w Polsce przygotowan a przez BRE Bank (L) i prognoza na tle
oczekiwa i z potowy 2013 (P)
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Zrédio: BRE Bank SA
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Symptomy spowolnienia w konsumpciji i przemy  $le

Konsumpcja prywatna to sktadnik gospodarki, ktéry w poprzednich cyklach bronit polskg
gospodarke przed recesja. Tymczasem dynamika wzrostu sprzedazy detalicznej nadal
znajduje sie w trendzie spadkowym. Pazdziernikowe odczyty na poziomie +3,3% r/r (realnie
0,5% r/r) to w duzej mierze efekt bazy (dodatkowe dwa dni robocze, szczegdlnie widoczny
efekt w grupie: sprzedaz samochodoéw). Stopa oszczednosci gospodarstw domowych jest
bliska 0, co oznacza, ze bez rosngcej akcji kredytowej konsumpcja bedzie zalezata od wzrostu
wynagrodzen (tu roéwniez widoczny trend spadkowy dynamiki) oraz zatrudnienia. W obu
przypadkach oczekiwania sa negatywne, co powinno przektada¢ sie nawet na spadek
sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach w ujeciu r/r.

Sprzedaz detaliczna na tle stopy bezrobocia (L), zatrudnien  ie w przemy sle na tle dynamiki wzrostu
wynagrodze n (S) i kierunki polskiego eksportu (P)
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Ograniczajgc analize dochodéw gospodarstw domowych do: funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw, wartosci rent i emerytur oraz wartosci zasitkbw (pomijamy dochody
kapitatowe, wynagrodzenia w sektorze ustug i wynikajgce z samozatrudnienia) mozna
oszacowaé, ze w warto$ciach realnych dochod ten obnizyt sie w 3Q o 1,2% r/r. Byt to
najwiekszy spadek od 2004 roku, wiekszy niz w kryzysowym 2009 roku. Jest to efekt realnego
spadku wynagrodzen przy statym poziomie zatrudnienia oraz jedynie inflacyjnej indeksaciji rent
i emerytéw. W pazdzierniku zatrudnienie w sektorze przemystowym utrzymato sie na poziomie
sprzed roku, tj. 5,5 min oséb a w ujeciu m/m zmniejszyto sie jedynie o 0,1% (zgodnie z
sezonowoscig). Przecietne wynagrodzenie wzrosto o 2,8% r/r (konsensus: 2,4%, we wrzesniu:
1,6%, czesciowym wyttumaczeniem jest tu efekt bazowy (liczba dni roboczych +2 r/r). Z drugiej
strony w pazdzierniku warto$é detalicznych kredytéw konsumpcyjnych zanotowata ujemng
dynamike na poziomie 0,2% r/r. Spadajgce ceny mieszkan, niepewna sytuacja na rynku pracy
i ograniczenia wprowadzone przez banki nie pozwalajg na stymulowanie konsumpcji poprzez
kredyty hipoteczne.

Potwierdzeniem nieuchronnej kontrakcji w konsumpcji sg dane o PKB za 3Q. Roczna
dynamika obnizyta sie do 1,4% z 2,3% w poprzednim kwartale, przy oczekiwaniach rynkowych
i NBP na poziomie 1,8%. Zaskoczeniem w stosunku do oczekiwan jest stabszy komponent
wewnetrzny, z rekordowo niskg dynamikg konsumpcji prywatnej (+0,1 r/r). Lacznie popyt
krajowy obnizyt sie o 0,7% (w poprzednim kwartale -0,4%). Biorgc pod uwage sytuacje na
rynku pracy nie mozna wykluczy¢, ze kolejne dwa kwartaty przyniosg spadek konsumpcji
prywatnej. Spadek inwestycji o 1,5% (r/r) w duzej mierze wynika z nizszych wydatkéw
zwigzanych z budowg infrastruktury (warto$¢ dodana w budownictwie obnizyta sie 5,8%, +2%
w poprzednim kwartale). Biorgc jednak pod uwage negatywne tendencje w sferze produkcji
dobr inwestycyjnych oraz kredytow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw (w tym réwniez
deweloperéw, ktdérzy majg problem z istotng nadpodazg mieszkan na rynku) w kolejnych
kwartatach mozna oczekiwaé, ze inwestycje prywatne réwniez beda zmniejszatly sie. W
strukturze PKB negatywna niespodziankg jest rowniez eksport netto, ktdérego kontrybucja
spadta do 2,1p.p. z 2,7p.p. w 2Q.

Indeks PMI w ostatnich dwéch miesigcach wzrést, nadal jednak pozostaje ponizej poziomu 50
punktow (48,2), co wskazuje, ze sytuacja w przemysle pogarsza sie. Zgodnie z ostatnimi
danymi (pazdziernik) produkcja przemystowa wzrosta 0 4,6% r/r (dwa dni robocze wiecej), a
po odsezonowaniu zaledwie o 0,6% r/r (spadek o 1,6% we wrzesniu).
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Dynamika produkcji przemystowej na tle PMI w Polsce (L) i PMI w przemy sle w
Polsce, Niemczech i strefie Euro (P)
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Zrédto: Bloomberg

Co ciekawe PMI w Polsce zanotowat swéj szczyt w obecnym cyklu o dwa miesigce wczesniej
niz PMI w Niemczech i Strefie Euro. Przy podejsciu konserwatywnym, obecnie wskazniki
wyprzedzajace dla krajéw Strefy nie dajg jednoznacznych wskazan na temat odwrdcenia
negatywnego trendu, a ostatnie wzrosty moga by¢ nadal traktowane jako korekta tego trendu.
Makroekonomisci z Commerzbanku stawiajg jednak teze, ze poziomy PMI zanotowane przed
czterema miesigcami wyznaczajg dno cyklu. Rok 2013 przyniesie powolny ale jednak wzrost
PMI a w konsekwencji poprawe danych makro. Zeby scenariusz zaktadajacy odwrécenie sie
koniunktury w Polsce w 2H zrealizowat sie, wskazniki nie mogg powrdci¢ do spadkow.

Co w sytuacji dalszego spowolnienia zrobi RPP?

W grudniu RPP obnizyta stopy o kolejne 25 punktow bazowych (do 4,25%), zapowiadajac
kontynuacje cyklu w przysztosci. Zdaniem makroekonomistow Rada nie antycypuje
rzeczywistego spowolnienia gospodarki i dziata bardzo zachowawczo. Przykladem jest
listopadowy komunikat, w ktorym Rada podkreslita spadajaca aktywnos$é gospodarczg (spadek
zaktadanego wzrostu PKB z 2,1% do 1,5% w 2013, w kolejnych latach wzrost ponizej
potencjatu) jak réwniez obnizyta projekcje $ciezki inflacyjnej (spadek ponizej celu inflacyjnego,
tj. 2,5% w kolejnych kwartatach). Nasi makroekonomisci, bardziej pesymistyczni niz konsensus
i oczekiwania Rady (inflacja w celu juz w 1Q2013, recesja w 1H) zaktadaja, ze stopy
procentowe spadng w catym cyklu o tgcznie 150 b.p. (konsensus 100-125).

Stopa referencyjna NBP, inflacja CPI i realne stopy procentowe w Polsce (L) i
realne stopy procentowe w Polsce na tle USAi Stref  y Euro (P)
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Zrédio: NBP, BRE Bank SA

W pazdzierniku inflacja CPI obnizyta sie do 3,4% z 3,8% w poprzednim miesigcu. Ze wzgledu
na efekty bazowe silniejszego PLN oraz stabilne ceny paliw do kohca roku oczekujemy, ze
wskaznik obnizy sie do 3,0%. W kolejnych miesigcach na inflacje beda wptywaly: dalsze
spowolnienie gospodarcze oraz zmiana wag w koszyku i brak podwyzek cen energii
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(ponownie efekty bazowe). W efekcie oczekujemy, ze juz w 1Q2013 CPI obnizy sie do celu
inflacyjnego NBP a w kolejnym kwartale spadnie nawet do 2,0%.

Deficyt bud zetowy pod kontrol a, co w przysztym roku?

W pazdzierniku deficyt budzetowy zamknat sie kwotg 34,7 mld PLN w stosunku do 35 mld
PLN planu. Dochody budzetu réwniez sg zgodne z planem jednak ich struktura potwierdza
(dochody z podatkéw 78% rocznego planu — po 10M powinno byé 81-83%) obserwowane
spowolnienie w gospodarce. Na szczeg6lng uwage zastuguje 15% spadek wplywéw z VAT
(narastajaco po 10M -3,2% r/r). Utrzymanie sie wysokiej dynamiki spadku w tej kategorii
oznacza dziure w stosunku do planu na poziomie 20 mld PLN. Sytuacje budzetu ratuje nie
planowana w ustawie budzetowej wyptata zysku NBP w kwocie 8 mld PLN. W listopadzie i
grudniu nalezy oczekiwa¢ duzo nizszych kosztow obstugi zadtuzenia, tym niemniej zeby nadal
mysle¢ o wyjsciu z procedury nadmiernego deficytu, w koncéwce roku rzad bedzie musiat
ograniczy¢ wydatki, pogtebiajac spowolnienie w kolejnych miesigcach. Po stronie finansowania
sytuacja jest komfortowa. Obecnie rzad zabezpieczyt juz 20% potrzeb pozyczkowych na rok
przyszty. W tym wzgledzie budzetowi sprzyja bardzo niskie oprocentowanie obligacji

skarbowych.
Deficyt bud zetowy w ostatnich latach — narastaj aco w roku (L) i w relacji do
PKB (P)
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Zrodio: GUS

Nadwy zka handlowa —wy zszy rating jak w Turcji?

Spowolnienie gospodarcze, ze szczegoélnym uwzglednieniem komponentu popytu krajowego,
tj. konsumpcji prywatnej i inwestycji, powoduje obnizenie importu, a w efekcie rownowazenie
sie deficytu handlowego. We wrzesniu po raz trzeci odkad NBP publikuje spojne i
poréwnywalne dane, na rachunku handlowym Polska zanotowata nadwyzke - w wysokosci
84 min Euro w stosunku do 63 min Euro deficytu w poprzednim miesigcu. Pozostaje pytanie,
czy stabnaca koniunktura w Niemczech i popyt na polski eksport nie oznaczajg, ze nadwyzka
jest tylko chwilowa? Nasi makroekonomisci uwazaja, ze spadek popytu krajowego bedzie na
tyle silny, ze nadwyzka utrzyma sie. Jezeli wyjscie ze spowolnienia polskiej gospodarki ma tym
razem by¢ efektem impulsu z zewnatrz, tj. Niemiec, to w najblizszych miesigcach bedziemy
mieli do czynienia z hamujgcym popytem wewnetrznym i importem i ozywieniem w eksporcie
do Niemiec.

Eksport i import (L), deficyt handlowy (  S) deficyt na rachunku bie zacym Polski (P)
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Zrédio: GUS
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We wrzes$niu rachunek biezgcy zamknat sie deficytem (-1,14 mid Euro), gtéwnie za sprawg
wysokiego deficytu na rachunku dochodéw (-1,5 mld Euro) oraz ujemnego salda transferéw
(-17 min EUR vs. 0,4 mld EUR w poprzednim miesigcu, efekt nizszych ptatnosci z UE). W
duzej mierze sg to efekty sezonowe i zgodne z oczekiwaniami.

Poprawa bilansu zewnetrznego pomimo, ze cykliczna a nie strukturalna, powinna byc¢
pozytywnie oceniana przez inwestoréw zagranicznych - szczegdlnie w kontekscie problemow
strefy Euro. Poprawa powinna zosta¢ dostrzezona réwniez przez agencje ratingowe, ktére nie
tak dawno z podobnych powodéw podwyzszyty rating Turcji (Fitch, w listopadzie). Sytuacja
Polski jest o tyle lepsza, ze réwnowazenie nastepuje przy nizszej inflacji i nie wynika jak w
Turcji w duzej mierze ze spadku cen ropy naftowej tylko cyklicznych zmian konsumpciji.
Docelowo mogg one prowadzi¢ do odbudowania sie stropy oszczednosci, co przy spadajacym
deficycie sektora rzadowego stwarza przestrzen do finansowania przysztych inwestycji bez
koniecznosci korzystania z finansowania zewnetrznego.

Nowe fundusze z Unii Europejskiej na lata 2014-2020

Batalia o to jak bedzie wygladat przyszty budzet UE i jak duze fundusze ostatecznie trafig do
Polski nadal trwa. tacznie z Funduszu Spoéjnosci, z dwdch funduszy rolnych i Europejskiego
Funduszu Spotecznego Polska chce pozyska¢ ok 75-79 mld EUR (300-320 mid PLN). Przy
zatozeniu, ze nominalny wzrost PKB w kolejnych 8 latach wyniesie 4,5% rocznie, taka kwota
stanowi ok. 2,15% produktu krajowego brutto Polski w latach, na ktére przewidziany jest
budzet. W poprzednim budzecie polska miata do wykorzystania 68 mid EUR.

Wszystko wskazuje na to, ze jak pokazat szczyt unijny w listopadzie, trudno bedzie uzyskac
kwote o ktorej moéwiag polscy politycy z Premierem Tuskiem na czele. Przed szczytem Komisja
Europejska zaproponowata budzet, ktéry zakltada wydatki w latach 2014-20 w lacznej
wysokosci 988 mld EUR. Na taki budzet nie zgadzajg sie jednak najwieksi ptatnicy netto
(Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Holandia) i postulujg redukcje wydatkéw o 100 (Niemcy) a
nawet 200 mld EUR. Istnieje réwniez wariant cypryjski zaktadajacy redukcje budzetu o 52 mid
EUR, ale z punktu widzenia intereséw Polski zaktadajgcy niekorzystng strukture cie¢. Herman
Van Rompuy — przewodniczacy Rady Europejskiej — zaproponowat z kolei redukcje wydatkow
0 75 mld Euro, co miato sktoni¢ oponentéw do zawarcia porozumienia.

Zeby $rodki mogly by¢ rozdysponowywane jeszcze w roku 2014 (3/4 kwartal), budzet musiatby
zostaé przyjety na szczycie styczniowym (2013). Jego fiasko bedzie oznaczato, ze ewentualny
wpltyw funduszy na gospodarke pojawi sie dopiero w roku 2015, co na dzisiaj wydaje sie
najbardziej realnym scenariuszem. Wszystko wskazuje réwniez na to, ze $rodki, jakie pozyska
Polska moga by¢ o 5-15% nizsze niz stara sie zdoby¢é Rzad. Nadal pozostaje to istotna kwota
z punktu widzenia polskiego PKB (1,9%).
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Krajowy popyt i poda z akcji

e OFE posiadaj @ 20 mld PLN w gotéwce, spadek oprocentowania depozyt  &éw i lokat
powinien skioni ¢ do zwiekszenia alokacji w akcje, obligacje malo atrakcyjn a
alternatyw g w perspektywie catego roku.

¢ Alokacja w akcje w OFE poni zej 34%, przysztoroczny limit to 47,5%, w 2013 fundu  sze
dostan g wiecej pieni edzy z ZUS.

¢ Rok 2013 przyniesie przetom dla TFI, realokacja osz czedno$ci z funduszy diu znych
do akcyjnych, naptyw nowych  $srodkéw wraz ze spadkiem oprocentowania lokat i
rosn gca swiadomo $¢, ze na GPW panuje hossa (5 rok).

e Wzrosnie liczba przej ¢é, wezwan na akcje.

* Mate natezenie prywatnych IPO, poda z akcji zapewni Skarb Pa nstwa.

e W scenariuszu gt ebszego spowolnienia Skarb Pa nstwa mo ze zwiekszy ¢ dywidendy
ze spotek kontrolowanych przez siebie.

Otwarte Fundusze Emerytalne

Na koniec listopada OFE zarzadzaty aktywami o tgcznej wartosci 261,6 mld PLN, z czego
blisko 33,5% stanowity akcje spotek notowanych na gieldach. Od poczatku roku aktywa
wzrosty 0 35,4 mld PLN, z czego w czesci akcyjnej o 19 mld PLN. OFE zwiekszaly alokacje w
akcje. Przez 11 miesiecy ZUS przelat do funduszy 7,4 mld PLN ($rednio 0,67 mid PLN
miesiecznie), co oznacza spadek o potowe w stosunku do analogicznego okresu 2011 roku.
Jest to efekt obnizenia sktadki od maja 2011 r. z 7,3% do 2,3%. W roku 2013 skfadka wzrosnie
do 2,8%, co oznacza réwniez wzrost kwoty przelewanej do funduszy o ok. 1,8 mld PLN w skali
roku (przy innych czynnikach niezmienionych).

Aktywa OFE
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Zrédto: KNF, Analizy Online

Co ciekawe az 7,9% tacznych aktywéw OFE (20,4 mid PLN) ulokowane byto na depozytach.
80% tej kwoty mialy zgromadzone trzy najwieksze OFE. Fundusze wykorzystujg wysokie
oprocentowanie krétkoterminowych lokat (wyzsze niz krotkoterminowych papieréw
skarbowych). Innym wytlumaczeniem moze by¢ oczekiwanie na podaz duzych spotek ze
strony Skarbu Panstwa (PZU, PKO BP). Co jednak jezeli oprocentowanie depozytow, w slad
za obnizkami stop procentowych, spadnie? Wydaje sie, ze wzrosty jakie odbyty sie na polskich
obligacjach i oczekiwany wzrost rentownosci na diugim koncu krzywej w drugim poétroczu
2013, powinny zacheca¢ fundusze do lokowania $rodkéw w akcje. W skali catego sektora OFE
istotnie odbiegaly od maksymalnego zaangazowania w akcje. W 2012 limit wynosi 45%, w
roku przysztym wzrosnie do 47,5%.

Czy 2013 bedzie rokiem przetomu dla TFI?

Pomimo wzrostu cen akcji na GPW rok 2012 mozna uzna¢ za rok obligacji. Dynamiczna hossa
na tym rynku - przy powszechnej percepcji inwestoréw indywidualnych, ze na gietdzie nie da
sie zarobi¢ — spowodowata, ze fundusze dtuzne cieszyly sie duzg popularnoscig wsréd
klientéw. W ciagu roku (pazdziernik2012/pazdziernik2011) ich aktywa wzrosty o 10 mid PLN a
liczac od 2009 podwoity sie. Drugim nadal bardzo dynamicznie rosngcym segmentem w TFI
jest kategoria pozostate fundusze, wsrod ktérych gro (zarowno warto$ci aktywéw jak i
przyrostu) stanowig antypodatkowe FIZy. To dzieki tym dwdém segmentom warto$¢ tgcznych
aktywow TFI wzrosta w ciggu roku o 15,9 mld PLN. Mimo wzrostu cen akcji, zaréwno fundusze
akcyjne jak i mieszane odnotowaly spadek wartosci aktywdw w ujeciu rocznym, tgcznie o 4,3
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mld PLN. Na koniec pazdziernika ich tgczna wartos¢ to 42,5 mld PLN, tj. o blisko 1 mid PLN
mniej niz w pazdzierniku 2008 roku.

Rok 2013 powinien by¢ jednak dla komponentu akcyjnego przetomem, co wynika z:

e W naszej ocenie hossa na obligacjach potrwa najwyzej do potowy przysztego roku,
przy czym dalszy potencjat spadku rentownosci skarbowych papieréw dtuznych jest juz
maty. Potem, rentownosci bedg konwergowaly do juz rosngcych w tym czasie
rentownosci w krajach rozwinietych (efekt ozywienia gospodarczego, powoli rosnacej
inflacji). Nie bedzie to jeszcze dynamiczny ruch, ale trend zostanie przetamany.

¢ Wraz z kolejnymi obnizkami stép procentowych, zaczng spadac¢ oprocentowania lokat
w bankach.

e Zaczyna sie piaty rok hossy na gieldzie, wzrost indekséw bedzie coraz bardziej
zauwazany (obecnie powszechne przekonanie, ze gietda spada).

e Akcja kredytowa bankéw spowalnia, instytucje finansowe bedg szukaty produktu, ktéry
mozna sprzedac klientowi.

Aktywa TFI w rozbiciu na kategorie funduszy
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Zrédto: Analizy Online

Wszystkie te czynniki nie oznaczaja, ze w TFI powtorzy sie rok 2006/07, kiedy ,ulica” masowo
kupowata fundusze akcyjne, a udziat oszczednosci zgromadzonych w ramach TFI stanowit
15,9% wszystkich oszczednosci gospodarstw domowych. Jednym z gtéwnych powodoéw jest tu
brak nadptynnosci, jakie banki miaty w tamtym okresie. Mowimy tu raczej o scenariuszu konca
odptywow w pierwszych miesigcach roku i pozyskaniu kilku mld PLN w drugim (realokacja z
dtuznych i nowe nabycia).

Struktura czasowa depozytéw klientéw indywidualnych w bankach (LS) oraz lokaty na tle  sredniego
oprocentowania i stopy NBP ( SS) oraz WIG (PS)
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Zrédio: NBP

Obecnie przeciw odwréceniu trendu odptywu srodkéw w funduszach akcyjnych — obok hossy
na obligacjach — dziata réwniez nadal wysokie oprocentowanie depozytéw i lokat (Srednio 5%).
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Naszym zdaniem obnizki stép procentowych, ktérych spodziewamy sie w kolejnych
miesigcach (tacznie kolejne 100 punktéw bazowych) przeniosg sie na oprocentowanie
oszczednosci (przy spadajacej dynamice akcji kredytowej i mniejszej presji na depozyty, banki
beda chronity marze odsetkowa).

Wzros$nie liczba przej e€ i wezwa h na akcje spétek notowanych na GPW

Europejskie koncerny, pomimo widocznego kryzysu, nadal majq sie niezle. Zadtuzenie firm w
relacji do EBITDA jest najnizsze od ponad 20 lat. Lata, w ktérych gospodarka znajdowata sie w
spowolnieniu (2001-2003; 2009), w przesztosci byty wykorzystywane do przejmowania
przecenionych firm.

Liczba wezwa n na akcje spotek notowanych na GPW
50

5 u llo$¢ wezwan na akcje
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Zrédto: NBP

Ponizej wytypowalismy liste spotek, ktore naszym zdaniem w kolejnym roku moga zmienic¢
wiasciciela.

Nazwa spotki ~ Sektor P/BV P/E2012P Komentarz

AB Dystryb. IT 0,8 73 Wyjscie z rynku lub akwizycje rozwaza Tech Data

Action Dystryb. IT 1,5 7,9 Woyjscie z rynku lub akwizycje rozwaza Tech Data

ABC Data Dystryb. IT 1,0 Woyjscie z rynku lub akwizycje rozwaza Tech Data

AC Auto Gaz Przemyst 28x 95 Spéitka z gotdwka netto, potencjalni przejmujacy Lovato czy Landi Renzo

ACE Przemyst 0,7x 12,1x Przejecie w ramach konsolidacji w branzy (Potencjalni przejmujacy Bosch, Continental, TRW)

Berling Przemyst 15 14,3 Spoétka z gotdwka netto i ugruntowang pozycja na rynku

BPH Banki 0,7 11,0 Tempo restrukturyzacji ponizej poczatkowych oczekiwan GE; zbyt wysoka baza kosztowa

Ciech Chemia 1,1 - Po uporzadkowaniu finansowania Grupy, MSP moze wréci¢ do prywatyzaciji.

Enea Energetyka 0,6 9,1 Jedyna spotka z sektora przeznaczona do petnej prywatyzacji.

ES-System Przemyst 0,7 28,8 Spéika z gotdwka netto, dotychczasowi whasciciele wyszli z zarzadu i oddali wtadze nowym zarzadzajacym
Fasing Przemyst 0,7 58 Przejecie w ramach konsolidacji branzy

Millennium Banki 11 12,2 Stabnaca pozycja spotki — matki; lokalnie — problem z kosztem finansowania

Netia Telekom. 0,7 50,6 Zainteresowane sg podobno fundusze private equity

Orzet Bialy Przemyst 1,0 13,5 Konsolidacja branzy, koniec investment period dla funduszu posiadajacego wigkszo$¢ akcji

Police Chemia 0,6 9,1 Jedyna spotka z sektora przeznaczona do petnej prywatyzacji.

SecoWarwick Przemyst 15 8,3 Przejecie przez kapitat chinski w ramach poszukiwania nowych technologii

Sygnity IT 0,7 - W 2012 byto juz wezwanie Asseco Poland. Prowadzone byly tez rozmowy z zagranicznymi podmiotami
TVN Media 3,7 17,7 Canal+ ma juz 40% zaangazowania w ITI

Zrédto: DI BRE Banku SA

Prywatne firmy nie zasypi g rynku nowymi ofertami

W otoczeniu stabngcej koniunktury gospodarczej firmy bedg wykazywaty stabsze wyniki. W
tym Swietle ceny, jakie mogg uzyska¢ w ofertach publicznych, nie bedg satysfakcjonowaty
dotychczasowych akcjonariuszy. Oczywiscie znajdg sie podmioty, ktére beda zmuszone
przeprowadzi¢ oferte ratunkowg lub akurat ich sektor czy pozycja rynkowa nie zostanie
dotknieta spowolnieniem, jednak mozna oczekiwaé, ze bedg to nieliczne przypadki. Gtéwnym
zrodtem podazy akcji powinien by¢ Skarb Panstwa.
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Co zrobi Skarb Pa nstwa z OFE i udziatami w kontrolowanych przez siebi e
spotkach?
Biorac pod uwage coraz stabszg koniunkture, w przysztym roku przed rzadem stoi trudne
zadanie: jak dopia¢ budzet w otoczeniu spadajgcych wplywéw podatkowych, zrealizowaé
obietnice wyjscia z procedury nadmiernego deficytu (EDP) i jednoczesnie pobudzi¢
gospodarke do wzrostu. Z punktu widzenia rynkéw finansowych widzimy dwa potencjalne
dziatania:
e« Skarb bedzie maksymalizowat wptywy z dywidend kontrolowanych przez siebie
spotek lub sprzedawat udziaty w kontrolowanych przez siebie podmiotach pozyskujac
w ten sposob $rodki finansowe (dwie potencjalne opcje: sprzedaz przez GPW,
Inwestycje Polskie);
e w wersji ekstremalnej Skarb moze siegna¢ po pieniadze z OFE, ktére pozwolg na
obnizenie wskaznika diugu w relacji do PKB — tym samym uwalniajac $rodki na
ewentualne stymulowanie fiskalne.

Z ostatnich wypowiedzi Ministra Skarbu (Budzanowskiego) wynika, ze Rzad zaktada w
przysztym roku wptywy z prywatyzacji na poziomie 5,9 mid PLN, a wptywy z dywidend majq
wynies¢ 5 mld PLN. Na 2014 nie przewidziane sg wptywy prywatyzacyjne.

W pazdzierniku premier Tusk wygtosit expose, w trakcie ktérego poruszyt m.in. kwestie
inwestycji, ktére majg pobudzi¢ polskg gospodarke. Na obecna chwile traktujemy je jako
zyczeniowe. Do roku 2015 Rzad planuje wyda¢ 300 mid PLN (460 mid PLN do 2020 r) m.in.
na budowe drég i autostrad (43 mld PLN), kolei (30 mld PLN), inwestycje energetyczne (60
mld PLN do 2020) oraz poszukiwanie gazu tupkowego (50 mld PLN). Inwestycje te miatby by¢
finansowane m.in. poprzez dokapitalizowanie BGK w drodze wniesienia akcji spotek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa (o wartosci ok. 10 mld PLN, przede wszystkim spotki
notowane na GPW) a nastepnie wygenerowanie ponad 40 mld PLN nowych kredytow. Obok
BGK ma zosta¢ powotana do zycia spotka inwestycyjna (roboczo nazwana Celowa Spotka
Inwestycyjna - CSI), ktorej jedynym udzialowcem na razie bedzie Skarb Panstwa. Spoétka
dziatataby jak fundusz kapitatowy, ktéry tworzy razem z innymi inwestorami (prywatnymi lub
samorzadami) spotki celowe do realizacji wybranych projektow inwestycyjnych. Program ten
nazwano “Inwestycje Polskie”.

Zgodnie z opracowanym harmonogramem pierwsza transza spétek ma zasilic¢ BGK w
kolejnych kilku miesigcach (na pewno w IH2013). Jak dotad nie ujawniono, akcje ktorych
spotek miatyby dokapitalizowaé program. Wiadomo, ze mogg to by¢ pakiety przewidziane
przez Skarb na sprzedaz, a wiec nie takie ktére zapewniajg Skarbowi wiekszos¢ lub kontrole
(zgodnie ze strategig prywatyzacji).

Udziaty Skarbu Pa nstwa w spétkach notowanych na GPW

Dywidenda wyptacona akcjonariuszom Dywidenda dla Skarbu
(min PLN)  Udziat SP 2010 2011 2012PWB DYWB  2012P WA DY WA 2012P WB 2012P WA
Tauron 30% 2980 373 500 6,4% 1000 12,7% 150 300
PGE 62% 263 3422 2 300 6,7% 4 000 11,7% 1423 2476
PKN 28% 0 0 1000 5,1% 1800 9,2% 275 495
PzZU 35% 708 1937 2245 6,3% 2245 6,3% 790 790
JSW 50% 135 641 300 2,8% 780 7,3% 150 391
PKO BP* 44% 0 1588 1875 4,3% 2800 6,4% 818 1222
PGNIG 72% 1215 0 520 2,0% 1 000 3,8% 377 724
GPW 35% 194 60 60 3,8% 80 5,1% 21 28
Lotos 53% 0 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0
KGHM 32% 2 475 5 668 2000 5,6% 3500 9,7% 636 1113
Enea 52% 2 245 212 211 3,1% 500 7,3% 110 260
Razem 10 215 13901 11811 5,2% 18 265 8,0% 4970 7952

Zrédto: DI BRE Banku SA; * uwzglednia udziat poprzez BGK

W jednym z wywiadéw Minister Tamborski szacowat, ze wartos¢ pakietéw Skarbu w spétkach
notowanych na GPW to ok. 100 mld PLN, z czego Skarb docelowo moze sprzeda¢ akcje o
wartosci ok. 20 mld PLN. Nie przewiduje sprzedazy udziatow w takich spoétkach jak np.: Lotos
czy PGNIG. Ponizej prezentujemy zestawienie, ktére zaktadatoby realizacje takiego
scenariusza. Nie oznacza to oczywiscie, ze akcje wszystkich wymienionych spétek beda
sprzedawane w 2013 roku, chodzito nam bardziej o zaprezentowanie ktore spoiki i jak duze
pakiety akcji sg potencjalnie do zbycia. Ostateczng decyzje jak zrealizowa¢ niezbedne wptywy
budzetowe (réwniez jakimi podmiotami dokapitalizowaé Inwestycje Polskie) podejmie Skarb.
Mozliwosci jest wiele. Dodatkowo nalezy pamietac¢, ze w 2013 roku Skarb zamierza sprzedac
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przez GPW czes$é udziatow w spotce Energa (potencjalna warto$¢ zbywanego pakietu to
1,5-3 mid PLN).

Biezacy i potencjalny (po sprzeda zy akcji) udziat Skarbu Pa nstwa w spétkach gietdowych

Udziat Skarbu Warto $¢ Potencjalne zmniejszenie Warto $¢ pakietu
e/ ) Panstwa IS ELRRT udziatu SP udziatu do % mozliwa do zbycia
Tauron 30% 7,9 2,4 25% 0,4
PGE 62% 34,1 21,1 50% 4,1
PKN 28% 19,6 5,4 25% 0,5
PzU 35% 35,5 12,5 25% 3,6
JSwW* 50% 10,7 54 34% 1,7
PKO BP** 44% 43,8 19,1 33% 4,7
PGNIG 72% 26,6 19,2 2% 0,1
GPW 35% 1,6 0,5 25% 0,2
Lotos 53% 51 2,7 53% 0,0
KGHM 32% 36,0 11,4 25% 2,4
Enea 52% 6,8 3,5 0% 3,5
Razem 103,3 21,2

Zrédto: DI BRE Banku SA; * zmniejszenie udziatu ponizej 50% wymaga porozumienia ze zwigzkami zawodowymi, ** uwzglednia udziat poprzez BGK

Wersjg ekstremalng, tzn. realizowang w silnie negatywnym scenariuszu makro, pozostaje
siegniecie po $rodki zgromadzone w OFE. Jest to temat, szeroko dyskutowany przez
inwestoréw zagranicznych, ktérzy majq zte doswiadczenia z wydarzeniami na Wegrzech.

Jezeli juz miatoby dojs¢ do kolejnej ingerencji w OFE, scenariuszem najbardziej
prawdopodobnym jest to, ze do ZUS zostanie przekazane z OFE kilkanascie mld PLN (ok. 15
mld PLN). Beda to oszczednosci os6b o najnizszych dochodach. Zmniejszytoby to poziom
zadtuzenia w relacji do PKB o ok. 0,9% - oddalajgc finanse publiczne od pierwszego progu
zadtuzeniowego na poziomie 55%. W scenariuszu duzo bardziej inwazyjnym ZUS przejmuje
papiery dtuzne zgromadzone w ramach OFE.

Naszym zdaniem wariantem praktycznie niemozliwym jest przejecie catych aktywéw OFE, w
tym czesci akcyjnej. W tym ostatnim przypadku oznaczatoby to, ze Skarb Panstwa staje sie
wiekszosciowym udzialowcem lub znaczacym w kilkuset prywatnych spétkach. To OFE
pozwolity im zaistnie¢ na GPW i pozyska¢ kapitat na dalszy rozwdj. W wielu przypadkach
(m.in. Grupa Kety, LW Bogdanka, Azoty Tarnéw, Echo Investment) Skarb Panstwa
przekroczytby prég 33%, co zgodnie z obowigzujagcym prawem oznaczatoby koniecznos$é
ogtoszenia wezwania. Bez zmiany prawa taka ingerencja wydaje sie zupetnie niemozliwa.
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Sentyment, wyceny, wyniki i dywidendy — czy pozwol a na
wzrost indekséw?

* Na rynkach przewa za optymizm (VIX, wska zniki zaskocze n, bulls\bears dla S&P500),
przy obni zajagcym si e konsensusie makro ryzyko gt ebszej korekty w 1Q2013 (po
porozumieniu ws. fiscal cliff).

e Biorac pod uwag e historyczne poziomy wyceny polskich spoélek na tle GEM i
indeksow w regionie s g atrakcyjne, realokacja cz esci funduszy z Turcji do Polski?

e W 2013 roku zyski analizowanych przez nas spétek sp  adna o 13%, dzieki bankom i
PKN/PGNIG dywidendy tylko o 4,1%.

« Przy spadaj acym oprocentowaniu lokat DY oferowane przez spoéiki j est atrakcyjne
(17 z 63 analizowanych przez nas firm wyptaci wy  zszy DY ni z banki).

* Hossa na obligacje obni za stop @ wolna od ryzyka, pozytywny wptyw na wyceny w
modelach DCF.

Indeksy zaskocze n w neutralnych rewirach

Indeksy zaskoczen, ktére w istotny sposob sg skorelowane z globalnymi rynkami akcji obecnie
nie pokazujg zadnego kierunku. W przypadku USA wskaznik znajduje sie w strefie
$wiadczacej o umiarkowanym optymizmie analitykéw, w przypadku Strefy Euro nieznacznie
przewaza pesymizm. Z tych poziomoéw oba indeksy moga wykonaé ruch zaréwno wzrostowy
jak i spadkowy.

Wskazniki zaskocze h makro przygotowywane przez Citibank

150 1500
100 1 400
50 - 1300
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Zrédto: Bloomberg

Optymistyczne nastroje inwestoréw

Wskazniki sentymentu wskazujg na dosy¢ wysoki poziom optymizmu inwestoréw na rynkach
Swiatowych. Indeks VIX dla opcji na S&P500 oscyluje na poziomie 15-17 punktéw i jego
struktura bardzo przypomina rok 2011, kiedy indeks wszedt w dynamiczng korekte spadkowa.
W zasadzie VIX wskazuje, ze rynek jest gotowy do korekty — z drugiej strony réwnie dobrze na
tych poziomach moze utrzymywac sie jeszcze przez jakis czas.

Indeks zmienno $ci dla opcji na S&P500 (L) i r6 znica pomi edzy optymistami a pesymistami na
S&P500 (P)
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Zrédto: Bloomberg
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Na bazie ankiet przeprowadzanych ws$réd inwestorow z indeksu S&P500, na koniec listopada
za wzrostami opowiadato sie 40,9% pytanych (wzrost z 29,3% w poprzednim miesigcu), za
spadkami 34,4% (spadek z 43,1%). Pozostate 24,7% gtoséw byta niezdecydowana. Panuje
optymizm, ale nadal nie sg to poziomy wskazujgce na euforie (ekstremalne odchylenia to ok.
30 punktéw procentowych réznicy).

Co nam mowi PENGAB — kto maracj e?

Jednym z najwiekszych zaktadéw na 2013 jest sektor bankowy. Prawie wszystko przemawia
za tym, ze banki powinny zachowywac sie stabiej niz indeks (duze prawdopodobienstwo
wprowadzenia podatku bankowego, brak tak pokaznych zyskéw w obligacji jak w 2012, obnizki
stép procentowych, spowolnienie gospodarcze). Nastroje w sektorze dobrze oddaje PENGAB,
ktory spadt juz prawie do pozioméw z dotka kryzyséw 2009 i 2002/03 a biorac pod uwage
prognozy makro na najblizsze miesigce zapewne tam sie znajdzie.

Indeks koniunktury bankowej PENGAB na tle WIG (LS) oraz sita relatywna
bankéw do WIG (PS)
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Zrédio: Zwigzek Bankéw Polskich

Po raz pierwszy od 1993 roku nastgpito wyrazne ,rozjechanie” sie PENGABuU z WIG i WIG
Banki. Czy wiec rynek akcji zaktada zbyt optymistyczny scenariusz? W krétkim okresie
prawdopodobnie tak i konsensus makro musi sie jeszcze obnizy¢, jednak wcale nie musi mie¢
to istotnie negatywnego wptywu na ceny akcji, ktére bardziej reagujg na symptomy ptynace
obecnie z gospodarki USA i niemieckiej niz lokalnego makro. Odwrécenie spadkowego trendu
na PENGAB (koniunktura powinna sie zacza¢ poprawia¢ w potowie 2013 roku) byto zawsze
silnym sygnalem wzrostowym dla gietdy. Bardzo podobne wnioski mozna postawic¢ po analizie
zachowania dynamiki produkcji przemystowej i WIG.

Dynamika produkcji przemystowej na tle WIG
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Zrédio: GUS
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Wycena polskich akcji nie jest barier g do wzrostow

Na dzien przygotowania raportu, wartos¢ WIG wzrosta od poczatku roku o 21% a WIG20 o
14,2%. Poréwnujgc zachowanie sie polskiego rynku do innych uzywamy indekséw MSCI. W
przypadku gietdy warszawskiej wzrést on o 13,5% (YTD), co stawia go ponad stopami zwrotu
indeksow regionalnych (CEE, EMEA) jak réwniez indeksu Global Emerging Markets (GEM,
+9,9%). Zdecydowanym liderem zaréwno w zestawieniach $wiatowych jak réwniez lokalnych
jest gietda turecka (+47% YTD).

Zmiana warto $ci indekséw MSCI dla wybranych regionéw (LS) i wska  zniki P/E (SS) i P/BV (PS)
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Zrédto: Bloomberg

Wskazniki wyceny P/E i P/BV dla polskiej gietdy na tle indekséw regionalnych nie powinny
stanowi¢ bariery do wzrostu kurséw akcji w pozytywnym scenariuszu dla rynku akcji w ujeciu
globalnym. Po pierwsze sam wskaznik P/BV dla indeksu MSCI GEM znajduje sie na
historycznie niskich poziomach, co samo w sobie daje potencjat wzrostu. Ponadto zaréwno na
poziomie P/E jak réwniez P/BV indeks dla rynku polskiego notowany jest z dyskontem do GEM
(wykresy ponizej). Na wykresie zatgczamy réwniez poziom dyskonta na wymienionych
wskaznikach w poréwnaniu z gietdg turecka. Naszym zdaniem wraz z ,ubijaniem dna’ na
poziomie makro w polskiej gospodarce, cze$¢ inwestorow zagranicznych powinna zamienia¢
akcje tureckie na akcje notowane na GPW.

Premia/dyskonto na wska znikach P/BV i P/E dla MSCI Polska w relacji do MSCI  GEM i rynku
tureckiego
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W 2013 zyski spotek spadn g o 13%

W grupie 63 analizowanych przez nas spotek tgczny zysk netto wypracowany w roku 2013
spadnie w stosunku do 2012 o 13% przy 2% spadku przychodow (dane bez sektora
finansowego). Ponizej prezentujemy dane jak zysk netto i EBIT rozktada sie na poszczegodlne
sektory oraz dynamike zmian ww. pozycji rachunku wynikéw w ujeciu r/r w latach 2012/13.

Prognozowany zysk netto (LS) i EBIT (PS) w rozbiciu na poszczegoélne sektory

16 25
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Zrédto: DI BRE Banku SA, do spétek wydobywczych zakwalifikowalismy PGNiG, budownictwo bez PBG i Polimexu

Kilka sektoréw wymaga dodatkowego komentarza, co jest efektem tego, ze w niektérych
przypadkach jedna lub dwie spotki mogg zaburza¢ dynamiki catego sektora. Tak jest w
przypadku budownictwa (w zestawieniu nie bierzemy pod uwage PBG i Polimex-Mostostal),
gdzie w 2013 roku, 42% wzrost zysku netto i 38% EBIT w gtéwnej mierze jest efektem straty
wygenerowanej przez Mostostal Warszawa w 2012 (odpowiednio: -56/-145 min PLN; +3/+21
min PLN w 2013P). Z wytaczeniem tej spoéiki dynamiki obnizytyby sie odpowiednio do
+11/+13% r/r. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku przemystu. Rok 2012 zaburzajg
duze jednorazowe straty wygenerowane przez Ciech i Rovese. W roku 2013 zaktadamy, ze
spotki te osiagnag juz zyski. Po ich wytaczeniu zysk netto i EBIT sektora obniza sie w 2013 o
34%.

Zmiana przychodoéw, EBIT i zysku netto w rozbiciu se  ktorowym w latach 2011-13

Przychody Zysk netto EBIT

2012 2013 2012 2013 2012 2013

Wydobywcze 14% -1% -36% -13% -31% -9%
Banki 7% -15% 2% -8%
Energetyka 5% -4% -2% -17% 8% -17%
Rafinerie 8% -1% 7% -13% -5% 6%
T™MT 1% -3% -27% -2% -22% -8%
Budownictwo 1% -19% -34% 42% -31% 38%
Budownictwo bez Most. Warszawa 2% 5% -17% 11% -19% 13%
Przemyst 5% -4% -52% 20% -28% -5%
Przemyst bez Ciech, Rovese -20% -5% -31% -34% -24% -34%
Zywnos$é 28% 6% -2% 12% 4% 12%
Deweloperzy 21% 2% -19% 3% -23% -3%
Dystrybutorzy IT 17% 5% 11% 1% 3% 1%

Zrédto: DI BRE Banku SA, do spétek wydobywczych zakwalifikowalismy PGNiG, budownictwo bez PBG i Polimexu

Sektorami (ktére z pominieciem wymienionych sytuacji) wg naszych prognoz powinny
poprawi¢ wyniki sg: producenci zywnosci z Ukrainy (Astarta, Kernel), deweloperzy (wzrost
wygenerowany przez deweloperéw komercyjnych: Echo, PA Nova, GTC) oraz dystrybutorzy
sprzetu IT (Asbis, AB, Action). Do wzrostowych sektorow nalezy zaliczy¢ réwniez mate i
$rednie spotki budowlane (w 2012 podpisza nierentowne kontrakty).

Spoiki oferuj ace najwy zszy DY
Na bazie analizowanych przez nas spotek (63) i przygotowanych dla nich prognoz, w 2013
taczna warto$¢ dywidend wyptaconych akcjonariuszom bedzie o 4,1% nizsza niz w roku 2012.

10 grudnia 2012 23



BRE DOM INWESTYCYJNY

Strategia 2013

To mniej niz szacowany spadek zyskow spotek (-13%). W prognozie opieramy sie na
wariancie konserwatywnym, potencjalnie spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa mogg
wyptaci¢ wyzsze dywidendy, w przypadku koniecznosci pozyskania przez Skarb $rodkéw na
rébwnowazenie budzetu.

taczna warto §¢ dywidend wyptacanych przez analizowane w DI BRE sp  otki (L), rozbicie
sektorowe (P)
24 500 10 000
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Zrédto: DI BRE Banku SA

Co wplywa na taki obraz potencjatu dywidendowego? Nizsze dywidendy wyptacg duze spoiki
(istotnie wazace w podsumowaniu) takie jak: KGHM, JSW, PGE, TPSA czy Srednie: Agora,
Putawy, Budimex. W wiekszosci przypadkéw jest to efekt spadajacych zyskéw. W KGHM i
PGE dodatkowo pojawia sie efekt wysokiej jednorazowej dywidendy ptaconej w 2012 a
wynikajacej z zysku na sprzedazy udziatow w Polkomtelu. Z drugiej strony takie spotki jak PKN
Orlen, PGNIG, Kopex, Famur wyptacg dywidende za 2012 , czego nie robity rok wczesniej.
Jedynym sektorem, ktéry istotnie zwiekszy poziom ptaconych dywidend sa finanse. To efekt
zaktadanego przez nas zlagodzenia polityki KNF w stosunku do sektora (restrykcje w 2012;
max. 50% jednostkowego zysku). Tu oczekujemy 31% wzrostu wyptat, wzrost dotyczy
wszystkich ptacacych dywidendy bankéw (BZWBK, Handlowy, Pekao, PKO) i PZU. To wtasnie
dzieki bankom tgcznie wyptacone w przysztym roku dywidendy spadng tylko o wspomniane
4,1%. Bez tego sektora dynamika wyniostaby -15,1%. Ponizej przedstawiamy zestawienie
spoétek, ktére wg naszych prognoz wyptacg w przysztym roku dywidendy o najwyzszych
yield’ach. W 16 przypadkach DY jest wyzszy niz $rednie oprocentowanie lokat w bankach (na
chwile obecna).

Najwy zsze DY dla analizowanych spétek w roku 2013
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Zrédio: DI BRE Banku SA

2012 szalony rok dla obligacji - stopawolnaod ryz  yka - wplyw nawycen e

Rok 2012 przyniost silne wzrosty cen obligacji w Polsce, ale réwniez w catym regionie CEE.
Pod koniec br. rentownosci skarbowych obligacji 10-letnich (ktére traktujemy jako stope wolng
od ryzyka (SWR) w modelach wyceny DCF) spadty do poziomu 4%. W naszych modelach
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réwniez obnizamy dotychczasowe zatozenia, co ma pozytywny wptyw na wyceny spotek, ale
tylko do poziomu 4,3%. Dlaczego jestesmy w tym wzgledzie bardziej konserwatywni?

Na rynkach rozwinietych przestrzen do dalszych obnizek rentownosci obligacji jest bardzo
ograniczona. Wraz z poprawg sytuacji gospodarczej nalezy oczekiwaé, ze inwestorzy zaczng
poszukiwac wyzszej stopy zwrotu. Realokacja funduszy pociggnie za sobg wzrost rentownosci
dtuzszych papierow i wystromienie krzywej dochodowosci. W Strefie Euro kompresja spredéw
pociggnie za sobg wzrost rentownosci obligacji niemieckich. W Polsce, w pierwszej potowie
roku stabngce momentum gospodarki i spadajaca inflacja oraz poszukiwanie przez inwestoréw
zagranicznych wyzszych rentownosci (przy relatywnie niskim ryzyku) powinny nadal wspieraé
polskie obligacje. W drugim pétroczu, w $lad za trendami obserwowanymi na rynkach
rozwinietych mozna jednak oczekiwaé¢ stromienia krzywej i ponownego wzrostu rentownosci.
Majac na uwadze taki scenariusz nie przyjmujemy do wycen biezgcego poziomu rentownosci.

Najwy zsze DY dla analizowanych spétek w roku 2013
6,5

%) e \\IBOR 3M

6,0

55

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

Q10 Q310 Q111 Q311 QI12 Q312f Q13 Q3I13f

Zrédio: DI BRE Banku SA

Obnizenie stopy wolnej od ryzyka ma istotny wptyw na poziom wycen uzyskiwanych w modelu
DCF. W przypadku spotek analizowanych przez DI BRE zmiana ta spowodowata wzrost
wartosci akcji w przedziale 5-20%. W wielu przypadkach na obnizenie stopy naktada sie
réwniez obnizenie prognozy wynikow na 2013, co jest zwigzane z wiekszym niz dotychczas
oczekiwalismy spowolnieniem gospodarczym. Zmniejsza to lub w niektorych przypadkach
wrecz w catosci niweluje, pozytywny wptyw na wycene obnizki SWR.

Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Aktualne rekomendacje

DI BRE Banku S.A.

Spolka AemEEER Data‘ Cena w l?niu Cena F:e.na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2012 2013 2012 2013
Banki
BZ WBK Akumuluj 2012-12-10 239,00 260,00 239,00 8,8% 14,0 15,5
GETIN NOBLE BANK Akumuluj 2012-12-10 1,73 1,90 1,73 9,8% 10,9 13,2
HANDLOWY Trzy maj 2012-12-10 97,50 96,00 97,50 -1,5% 13,3 16,2
ING BSK Trzy maj 2012-12-10 89,95 93,00 89,95 3,4% 14,0 15,0
KREDY T BANK Kupuj 2012-12-10 15,85 18,80 15,85 18,6% 15,6 14,9
MILLENNIUM Akumuluj 2012-12-10 4,34 4,80 4,34 10,6% 12,2 14,9
PEKAO Trzy maj 2012-12-10 164,00 170,00 164,00 3,7% 14,8 16,8
PKO BP Akumuluj 2012-12-10 35,40 40,00 35,40 13,0% 11,9 14,2
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2012-12-04 397,00 435,00 404,00 7.7% 9,5 12,2
Ustugi finansowe
KRUK Kupyj 2012-12-10 43,02 51,50 43,02 19,7% 8,8 7.8
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-12-10 22,42 28,30 22,42 26,2% - 10,7 43,4 5,0
LOTOS Trzy maj 2012-12-10 41,50 37,40 41,50 -9,9% 9,7 8,7 13,7 8,2
MOL Trzy maj 2012-12-06 260,00 254,57 255,00 -0,2% 9,8 11,6 5,8 5,6
PGNIiG Trzy maj 2012-12-05 4,46 4,25 4,68 -9,2% 9,6 11,0 6,5 5,7
PKN ORLEN Kupuj 2012-09-13 42,80 50,00 46,01 8,7% 8,3 9,7 5,6 6,1
POLICE Redukuj 2012-12-10 12,05 10,90 12,05 -9,5% 6,6 10,5 4,2 5,0
ZA PULAWY Trzy maj 2012-12-10 135,60 123,40 135,60 -9,0% 9,8 14,7 5,4 7.1
Energetyka
CEZ Trzy maj 2012-11-30 109,00 109,20 103,20 5,8% 8,3 8,5 6,1 6,2
ENEA Akumuluyj 2012-11-30 15,8 17,55 15,40 14,0% 9,1 12,0 3,0 4,2
PGE Trzy maj 2012-11-30 17,85 18,10 17,75 2,0% 7.5 11,8 3,6 5,1
TAURON Kupuj 2012-11-30 4,4 6,16 4,41 39,7% 51 8,0 3,4 4,7
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2012-12-10 4,89 5,40 4,89 10,4% 50,6 46,8 3,9 3,7
TPSA Akumuluj 2012-11-26 11,94 13,30 11,94 11,4% 17,9 24,2 4,1 4,5
Media
AGORA Trzy maj 2012-12-10 9,99 10,30 9,99 3,1% - - 5,4 6,2
CINEMA CITY Akumuluj 2012-12-10 34,02 36,50 34,02 7.3% 18,3 15,4 8,4 7.2
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2012-12-10 15,40 15,60 15,40 1,3% 10,5 12,7 7.3 7.6
TVN Akumuluj 2012-12-10 8,80 10,30 8,80 17,0% - 16,4 10,0 10,4
IT
AB Akumuluj 2012-12-10 19,87 22,30 19,87 12,2% 7.3 6,8 6,8 6,4
ACTION Akumuluj 2012-12-10 22,58 23,80 22,58 5,4% 7,9 8,0 6,3 6,1
ASBIS Trzy maj 2012-12-10 2,75 2,68 2,75 -2,5% 6,0 6,3 54 57
ASSECO POLAND Trzy maj 2012-12-10 43,20 43,70 43,20 1,2% 9,1 9,3 6,3 6,2
COMARCH Redukuj 2012-12-10 72,50 65,20 72,50 -10,1% 21,4 24,2 6,9 6,9
SYGNITY Akumuluj 2012-12-10 13,50 15,50 13,50 14,8% - 15,0 10,7 5,1
Gornictwo i Metale
JSwW Akumuluj 2012-12-04 87,80 104,00 86,50 20,2% 10,4 18,9 3,6 4,7
KGHM kupuj 2012-12-10 176,10 204,00 176,10 15,8% 6,6 7,2 4,1 4,2
LW BOGDANKA Akumuluj 2012-12-04 134,00 143,80 130,00 10,6% 13,9 12,5 6,4 5,8
Przemyst
ALCHEMIA Trzy maj 2012-12-10 4,95 51 4,95 3,0% 24,5 12,9 10,4 7,4
ASTARTA Kupuj 2012-12-10 57,45 76,9 57,45 33,9% 4,5 3,4 51 4,0
BORY SZEW Trzy maj 2012-12-10 0,53 0,56 0,53 5,7% 8,9 16,0 6,5 8,9
FAMUR Redukuj 2012-12-10 4,80 4,2 4,80 -12,5% 8,1 16,1 4,6 6,8
IMPEXMETAL Kupuj 2012-12-10 3,14 4,2 3,14 33,8% 5,0 10,4 5,0 6,4
KERNEL Trzy maj 2012-12-10 66,00 61,2 66,00 -7,3% 8,0 7.5 7.1 6,3
KETY Redukuj 2012-12-10 147,60 126,9 147,60 -14,0% 11,4 16,7 6,9 8,2
KOPEX Redukuj 2012-12-10 17,40 16,2 17,40 -6,9% 13,5 14,6 6,6 7.1
ROVESE Trzy maj 2012-12-10 1,59 1,4 1,59 -11,9% - 13,3 7.7 6,4
Budow nictwo
BUDIMEX Trzy maj 2012-12-10 69,80 66,80 69,80 -4,3% 17,0 12,8 5,5 6,3
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2012-11-21 113,50 113,10 112,20 0,8% 14,4 13,4 9,7 8,6
ERBUD Kupuj 2012-08-06 13,75 17,50 16,42 6,6% 12,2 10,6 6,3 5,6
MOSTOSTAL WAR. Trzy maj 2012-08-06 13,80 14,40 12,00 20,0% - 75,5 - 7,3
PBG Zawieszona 2012-06-05 14,63 - 6,36 - - - - -
POLIMEX MOSTOSTAL Zawieszona 2012-07-18 0,69 - 0,59 - - - - -
RAFAKO Trzy maj 2012-09-04 8,70 9,10 8,83 3,1% 13,0 12,2 10,6 7,9
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 0,64 - - - - -
ULMA CP Kupuj 2012-08-06 39,30 48,80 41,98 16,2% 11,0 3419 2,4 3,2
UNIBEP Kupuj 2012-08-06 3,60 6,10 4,80 27,1% 9,6 8,7 6,4 6,4
ZUE Akumuluj 2012-12-10 5,74 6,60 5,74 15,0% 12,0 11,2 8,8 5,3
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Akumuluj 2012-12-10 0,39 0,42 0,39 7.7%  133,0 45,0 45,6 54,5
DOM DEVELOPMENT Sprzedaj 2012-12-10 35,65 27,80 35,65 -22,0% 8,6 12,1 6,9 9,2
ECHO Akumuluj 2012-12-10 5,19 5,80 5,19 11,8% 17,7 14,2 22,8 16,7
GTC Trzy maj 2012-11-06 8,27 8,30 9,05 -8,3% - 41,8 48,8 21,0
J.W.C. Redukuj 2012-08-01 4,22 4,00 4,24 -5,7% 12,0 12,3 15,3 16,6
PA NOVA Kupuj 2012-09-11 15,49 22,90 17,00 34,7% 9,3 7,6 15,4 9,3
POLNORD Trzy maj 2012-12-10 10,69 11,10 10,69 3,8% 15,9 23,0 6,4 16,3
ROBYG Trzy maj 2012-12-10 1,48 1,45 1,48 -2,0% 11,6 12,8 11,3 12,1
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesi acu

Spotka Rekomendacja Ea?(?)rriiirg:cja Cena docelowa Data wydania
AGORA Trzymaj Trzymaj 10,30 2012-12-09
ALCHEMIA Trzymaj Kupuj 4,90 2012-11-16
BBI DEVELOPMENT Akumuluj Akumuluj 0,42 2012-12-09
BORYSZEW Trzymaj Trzymaj 0,56 2012-12-09
BZ WBK Akumuluj Trzymaj 260,00 2012-12-09
CEZ Trzymaj Redukuj 109,20 2012-11-30
CIECH Kupuj Kupuj 28,10 2012-11-13
CINEMA CITY Akumuluj Trzymaj 36,50 2012-12-09
COMARCH Redukuj Redukuj 65,20 2012-12-09
CYFROWY POLSAT Trzymaj Redukuj 15,60 2012-12-09
DOM DEVELOPMENT Redukuj Trzymaj 27,80 2012-11-21
ELEKTROBUDOWA Trzymaj Trzymaj 113,10 2012-11-21
ENEA Akumuluj Kupuij 17,55 2012-11-30
GETIN NOBLE BANK Akumuluj Trzymaj 1,90 2012-12-09
HANDLOWY Trzymaj Redukuj 96,00 2012-12-09
ING BSK Trzymaj Trzymaj 93,00 2012-12-09
IMPEXMETAL Kupuij Kupuij 4,20 2012-12-09
JSW Akumuluj Kupuj 104,00 2012-12-04
KREDYT BANK Kupuj Akumuluj 18,80 2012-12-09
LW BOGDANKA Akumuluj Akumuluj 143,80 2012-12-04
MILLENNIUM Akumuluj Trzymaj 4,80 2012-12-09
MOL Trzymaj Redukuj 254,57 2012-12-06
PEKAO Trzymaj Trzymaj 170,00 2012-12-09
PGE Trzymaj Kupuj 18,10 2012-11-30
PGNIG Trzymaj Redukuj 4,25 2012-12-05
PKO BP Akumuluj Trzymaj 40,00 2012-12-09
POLNORD Trzymaj Kupuij 11,10 2012-12-09
PzU Akumuluj Trzymaj 435,00 2012-12-04
ROBYG Trzymaj Trzymaj 1,45 2012-12-09
TAURON Kupuij Kupuij 6,16 2012-11-30
TPSA Akumuluj Trzymaj 13,30 2012-11-26
TVN Akumuluj Trzymaj 10,30 2012-12-09
ZUE Trzymaj Trzymaj 6,20 2012-11-21
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Zamiany rekomendacji w Strategii 2013

Spotka Rekomendacja r;i%ﬁiiﬂ:cja Cena docelowa Data wydania
AB Akumuluj Akumuluj 22,3 2012-12-10
ACTION Akumuluj Akumuluj 23,8 2012-12-10
ALCHEMIA Trzymaj Trzymaj 51 2012-12-10
ASBIS Trzymaj Trzymaj 2,68 2012-12-10
ASSECO POLAND Trzymaj Trzymaj 43,7 2012-12-10
ASTARTA Kupuij Kupuij 76,9 2012-12-10
BUDIMEX Trzymaj Akumuluj 66,8 2012-12-10
CIECH Kupuij Kupuij 28,3 2012-12-10
DOM DEVELOPMENT Sprzedaj Redukuj 27,8 2012-12-10
ECHO Akumuluj Akumuluj 5,8 2012-12-10
FAMUR Redukuj Redukuj 4,2 2012-12-10
KERNEL Trzymaj Trzymaj 61,2 2012-12-10
KETY Redukuj Trzymaj 126,7 2012-12-10
KGHM Kupuj Kupuj 204 2012-12-10
KOPEX Redukuj Redukuj 16,2 2012-12-10
KRUK Kupuj Kupuj 51,5 2012-12-10
LOTOS Trzymaj Akumuluj 37,4 2012-12-10
NETIA Akumuluj Redukuj 5,4 2012-12-10
POLICE Redukuj Trzymaj 10,9 2012-12-10
ROVESE Trzymaj Trzymaj 15 2012-12-10
SYGNITY Akumuluj Akumuluj 15,5 2012-12-10
ZA PULAWY Trzymaj Trzymaj 123,4 2012-12-10
ZUE Akumuluj Trzymaj 6,6 2012-12-10

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwi gzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumuluj Kupuj Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumulyj Kupuj
liczba 1 7 26 16 11 0 0 11 9 6
procent 1,6% 11,5% 42,6% 26,2% 18,0% 0,0% 0,0% 42,3% 34,6% 23,1%
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Sektor finansowy

. Uwazamy, ze rok 2013, a w szczegoélno $ci pierwsze potrocze, b edzie wymagaj acy
dla sektora bankowego, gtéwnie ze wzgl edu na post epujace spowolnienie
gospodarcze.

. Oczekujemy, ze negatywne trendy b eda widoczne przede wszystkim po stronie
przychodowej: prognozujemy dalsze spowolnienia akcj i kredytowej, zaréwno w

detalu (spadek sprzeda zy kredytow hipotecznych) jak i w korporacji, presj e na
marze odsetkow g wynikaj aca ze spadaj acych rynkowych stép procentowych oraz
spadaj acy R/R wynik prowizyjny z powodu obni  zenia optaty interchange.

. Zaktadamy, ze wraz z odbiciem gospodarczym oczekiwanym w drugim potroczu,
zaczng poprawia € sie rownie z wyniki bankéw z powodu: 1) odrodzenia si @ popytu
na kredyt korporacyjny wraz z cyklicznym wzrostem i nwestycji, 2) wzrostu popytu

na kredyt detaliczny stymulowany przez srodowisko niskich stép procentowych,
3) stabilizacji, a po6 zniej cyklicznej poprawy mar 2y odsetkowej wraz z
zakonczeniem procesu obni zek stdp procentowych, 4) oczekiwanego umocnienia
sie PLN wzgl edem EUR oraz umocnienie si ¢ EUR wzgledem CHF.

. Mimo ci agle panuj acej niepewno $ci, sadzimy, ze opfata ostro znosciowa (tzw.
podatek bankowy), je zeli zostanie wprowadzony to dopiero w 2014 kiedy
oczekujemy znacz acej poprawy rentowo $ci sektora.

. Sektor ubezpieczeniowy réwnie z zostanie dotkni ety spowolnieniem
gospodarczym, giéwnie przez wolniejszy wzrost (lub nawet przej sciowe spadki)
sktadki przypisanej brutto, zarowno w ubezpieczenia  ch majatkowych (gtéwnie
produkty komunikacyjne) jak i zyciowych (ubezpieczenia indywidualne).

. Uwazamy, ze podwy zszony poziom konkurencyjno $ci w sektorze zarz adzania
wierzytelno sciami b edzie sie réwnie z utrzymywat w 2013. Pomimo tego, naszym
zdaniem Kruk b edzie nadal w stanie dostarczy ¢ pozytywn g dynamik e zysku netto.

Kluczowe rekomendacje: PKO BP (Akumuluj), Millennium (Akumuluj), PZU (Akumuluj)

Naszym zdaniem, uktad czynnikéw wzrostu akcji kredytowej w sektorze w 2013 ulegnie zmianie
wzgledem 2012 we wszystkich kategoriach poza kredytami hipotecznymi. Sadzimy, ze
dynamika portfela denominowanego w PLN utrzyma sie na wysokim poziomie, chociaz nie
wykluczamy, ze sprzedaz kredytow mieszkaniowych ogétem spadnie R/R. W ramach
walutowych kredytéw hipotecznych, uwazamy, ze bedzie kontynuowany proces amortyzacji
portfela. Sadzimy, ze wraz ze spadkiem naktadéw na inwestycje w gospodarce, dynamika
wzrostu kredytdw korporacyjnych w 2013 bedzie ujemna (-4% R/R) wzgledem silnego 5% R/R
wzrostu oczekiwanego w 2012. Z drugiej strony, sadzimy ze znaczaco przyspieszy wzrost
detalicznych kredytow nie-mieszkaniowych do 8% R/R gtéwnie konsumpcyjnych.

Zaktadamy, ze rozpoczety cykl rozluzniania polityki pienieznej bedzie kontynuowany do potowy
2013, co bedzie negatywnie odbija¢ sie na marzy odsetkowej bankéw. Zaktadamy jej sredni
spadek 0 20p.b. R/R, co naszym zdaniem przetozy sie na 4% ubytek R/R wyniku odsetkowego.
Zaktadamy réwniez ze negatywny trend w wyniku prowizyjnym bedzie kontynuowany, gtéwnie z
powodu nizszej optaty interchange. Podsumowujac, zakladamy 4% $redni spadek przychodéw
ogétem. Po stronie kosztowej, oczekujemy $rednio ptaskich kosztéw operacyjnych R/R oraz
utrzymania na niezmienionym, lecz wysokim, poziomie kosztu ryzyka. Przy takich zatozeniach,
prognozujemy 13% spadek R/R wyniku netto w 2013. Z drugiej strony, uwazamy ze wyniki w
2014 moga sie odbi¢ dynamicznie (+13% R/R), nawet pomimo wprowadzenia podatku
bankowego ze stawka 0,05%.

Poniewaz uwazamy, ze ryzyko rozlania sie spowolnienia gospodarczego z pierwszego potocza
2013 na kolejne kwartaly nie zwieksza sie, sadzimy, ze rynek moze do pewnego stopnia
zignorowac stabe wyniki nadchodzacych 2-3 kwartatow i koncentrowaé sie na pozniejszej sile
odbicia zaréwno gospodarki, jak i zyskéw poszczegoélnych bankéw. W konsekwencji zalecamy
akumulowanie bankow z relatywnie wyzsza beta, czyli PKO BP, Millennium oraz Getin Noble
Bank oraz utrzymanie naturalnej pozycji w Pekao, ING BSK oraz Handlowym. Ponadto,
uwazamy ze w perspektywie roku 2014 interesujgca rowniez wydaje sie inwestycja w walory BZ
WBK, tym bardziej jezeli odbedzie sie poprzez Kredyt Bank. W 2014 potaczony bank nie bedzie
tylko korzystat z oczekiwanego ozywienia w gospodarce, ale dodatkowo bedzie odnosit
pierwsze znaczace synergie ptynace z fuzji.

Na naszych konserwatywnych prognozach zysku netto, polskie banki notowane sg na
wskazniku P/E w wysokosci 15,1x na 2013 i 13,2x na 2014, co moze wydawac¢ sie mato
atrakcyjne. Sg one notowane nie tylko ze znaczaca premig wzgledem bankoéw tureckich (56%) i
wybranych podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w krajach CEE innych niz Polska (50-67%),
ale réwniez wzgledem wiasnej $redniej za ostatnie dwa lata (22-33%). Niemniej jednak,
podkreslamy negatywng korelacje miedzy rentowoscig dtugoterminowych obligacji skarbowych
oraz poziomem wskaznika P/E oraz fakt, ze historycznie premia polskich bankéw wzgledem
innych podmiotéw z Europy Wschodzacej byta nawet znaczgco wieksza.
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BZ WBK (Akumuluj)

Cena bie zaca: 239 PLN

==

(mIn PLN)

Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

2010
2949,9

3,1%
5079,5
2476,9
1591,9
1160,2

12,9%
19,3
2,4
3,1
13

Strategia 2013

Analityk: 1za Rokicka

Cena docelowa: 260 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (mIn PLN)

3218,7 9,1% 3094,9 -3,8% 30890 -0,2%  Liczba akcji (min) 74,6

3,2% 3,0% 2,9% MC (cena biezaca) 17 838,4

53194 4,7% 5400,8 15% 5288,1 -2,1%  Free float 3,7%
2524,3 19% 27694 9,7% 27093 -2,2%
19736 24,0% 2098,2 6,3% 18557 -11,6%
15116 30,3% 15983 57% 1440,6 -9,9%

15,2% 14,2% 11,6% Zmiana ceny: 1m 0,4%

14,8 11,2 15,5 Zmiana ceny: 6m 3,0%

2,1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 4,0%

73 6,2 7,2 Max (52 tyg.) 240,0

3,1 2,6 3,0 Min (52 tyg.) 211,6

Po tym jak KNF wydat zgod e na pot gaczenie z Kredyt Bankiem, zmaterializowat si e ostatni

niezb edny warunek do przeprowadzenia fuzji. W naszych pro  gnozach podtrzymujemy
zalozenie, ze od pocz atku 2013 b edziemy mie € do czynienia z pot gczonym bankiem,
trzecim najwi ekszym w kraju. Naszym zdaniem pocz atek 2013 bedzie wyzwaniem dla
.nowego” BZ WBK nie tylko ze wzgl edu na tocz ace sie procesy integracyjne, ale réwnie z
z powodu stabego otoczenia makroekonomicznego. S adzimy, ze sytuacja mo ze ulec
znaczacej poprawie w drugiej potowie roku, kiedy pot  gczony bank zacznie odnotowywa ¢
pierwsze synergie z tytutu fuzji. Poniewa z materialnych synergii oczekujemy dopiero w
okresie 2014-2015, uwa zamy, ze tempo poprawy zysku netto poczynaj ac od 2014 mo ze
byé znaczaco wy zsze niz srednia w sektorze, prognozujemy 20% R/R w BZ WBK (z  czego
+4p.p. wynika z synergii) wzgl edem $redniej w sektorze na poziomie 13% R/R. BZ WBK
notowany jest na atrakcyjnym poziomie wska znika 2014 P/E w wysoko $ci 12,9x.
Uwazamy, ze 11% dyskonto wzgl edem $redniej dla bankéw z WIG20 powinno ulec
zawezeniu, szczegolnie po tym jak BZ WBK najprawdopodobn iej zast gpi w tym indeksie
Handlowego. Nasza 9-miesi eczna cena docelowa na poziomie 270 PLN wskazujenal 3%
potencjat wzrostu kursu, dlatego te  z podtrzymujemy rekomendacj e Akumuluj.

1H 2013 obci gzona znaczn g liczb g wydarze n korporacyjnych

W lutym 2012 Santander oraz KBC poinformowaly, ze zamierzajg przeprowadzi¢ fuzje BZ WBK
z Kredyt Bankiem. Plan potgczenia zaktada emisje 18,9 min nowych akcji BZ WBK oraz ich
wymiane na istniejgce akcje Kredyt Banku po nastepujgcym parytecie: 6,96 akcji BZ WBK za
100 akcji Kredyt Banku. 4 grudnia 2012 KNF wydat ostatnig niezbedng zgode na potaczenie
obu bankéw. Przy zalozeniu, ze do rejestracji potaczenia w sadzie dojdzie jeszcze w 2012
(zgodnie z wcze$niejszymi oczekiwaniami), do wymiany akcji dojdzie niedtugo pdzniej,
najprawdopodobniej na poczatku stycznia 2013. W dalszej kolejnosci nalezy spodziewaé sie
krokbw ze strony KBC i Santandera majacych na celu wypetienie zobowigzan KNF
dotyczacych free float'u (25% do konca 1Q 2013), co przejsciowo moze by¢ obcigzeniem dla
kursu BZ WBK. Z drugiej strony, po tym jak juz ten warunek zostanie spetniony, walory banku
majg szanse ponownie wej$¢ do sktad indeksu WIG 20 oraz do indeksow regionalnych, w tym
MSCI, co dodatkowo zwiekszy ich atrakcyjnosc.

W 2013 marza odsetkowa b edzie spada ¢ w dotychczasowym BZ WBK, ale
powinna si @ znaczaco poprawi ¢ w Kredyt Banku

Uwazamy, ze marza odsetkowa w dotychczasowym BZ WBK bytaby pod znaczaca presjg w
trakcie 2013 (-31p.b. R/R do 3,5%) z powodu duzego udziatu biezacych rachunkow
detalicznych w bazie depozytowej banku. Z drugiej strony, zaktadamy ze marza w Kredyt Bank
mogtaby sie dynamicznie odbudowa¢ (+23p.b. R/R do 2,1%), pomimo otoczenia spadajgcych
stép procentowych. Per saldo, naszym zdaniem potaczony bank wykaze sie jednym z lepszych
wynikdw w sektorze, poniewaz jego marza na bazie pro forma obnizy sie tylko o 9p.b. R/R do
2,9%, dzieki czemu wynik odsetkowy bedzie ptaski R/R.

Prognozujemy 1,4 mid PLN zysku netto w 2013 dla pot
PLN spodziewamy si ¢ dopiero w 2015

Chociaz oczekujemy, ze zysk netto dotychczasowego BZ WBK obnizy sie az o 16% w 2013,
spadek ten zostanie w jakim$ stopniu zamortyzowany przez oczekiwang poprawe wynikow w
Kredyt Banku (+5% R/R) oraz prognozowane pierwsze synergie kosztowe wynikajgce z fuzji. W
konsekwencji, spodziewamy sie, ze w 2013 potaczony bank wygeneruje zysk na poziomie
1 441 min PLN, -10% R/R na bazie pro forma. Oczekujemy, ze w 2014 wynik poprawi sie
znaczaco, bo az 0 20% R/R do 1 727 min PLN nie tylko dzieki ozywieniu gospodarczemu, ale
rowniez dzieki dalszym pozytywnym efektem synergii.

aczonego banku; 2 mld
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Getin Noble Bank (Akumuluj)

Cena bie zaca: 1,73 PLN

==

(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

2010
1052,5
2,8%
2253,0
15243
467,0
450,1

14,6%
8,6
1,2
0,0
0,0

Strategia 2013

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 1,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
13694 30,1% 1329,6 -29% 12700 -4,5%  Liczba akcji (min) 22455
2,8% 2,4% 2,2% MC (cena biezaca) 3884,8
24112 70% 21824 -9,5% 21827 0,0%  Free float 44,3%
21130 386% 14632 -308% 13775 -5,9%
9034  93,4% 4615  -48,9% 4447 -3,6%
7780 72,8% 3750  -51,8% 348,2 -7,1%
21,4% 8,7% 7,2% Zmiana ceny: 1m 8,1%
5,0 12,2 13,2 Zmiana ceny: 6m 28,1%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,1
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13
Uwazamy, ze w dluzszym horyzoncie inwestycyjnym i przy pozytywnym sce nariuszu

rynkowym, inwestycja w walory Getin Noble Banku mo ze okaza¢ sie najatrakcyjniejsza
wzgledem pozostatych bankéw przez nas analizowanych. Na naszej prognozie zysku
netto na 2014 w wysoko $ci 446 min PLN, Spétka jest notowana na wska zniku P/E w
wysoko sci 10,3x, czyli z 26% dyskontem wzgl edem sredniej dla sektora oraz z 20%
dyskontem wzgl edem Millennium, drugiego najta nszego banku w Polsce. Niemnigj
jednak w krotszej perspektywie, przy mo zliwej zmienno $ci kursu ziotego w 1Q 2013,
walory banku réwnie z mog g podlega ¢ duzym wahaniom. Ponadto, w $rdd spétek sektora
finansowego przez nas analizowanych, jego wyniki w perspektywie najbli zszych 2-3
kwartatéw s g obarczone najwi ekszym ryzykiem niepewno $ci, szczegoélnie w odniesieniu
do strony przychodowej (wynik odsetkowy jak i prowi zyjny). Nasza 9-miesi eczna cena
docelowa na poziomie 1,9 PLN wskazuje na 10% potencj atu wzrostu kursu i warunkuje
rekomendacj e Akumuluj.

Koszty finansowanie niezmiennie najwi  ekszym wyzwaniem dla banku

Chociaz Getin Noble Bank ma bardzo duzo depozytow terminowych ze stalym
oprocentowaniem z terminem zapadalnosci powyzej 3 miesiecy (ok 33% bazy depozytowej),
ktore - w Srodowisku spadajacych stép procentowych - bedg wywiera¢ presje na marze
depozytowa, sadzimy, ze jego marza odsetkowa w 2013 spadnie na réwni ze $rednig w
sektorze, czyli o 19p.b. R/R do 2,2%. Oczekujemy dwodch pozytywnych czynnikéw. Po
pierwsze, zwracamy uwage na efekt niskiej bazy 2012 (marza obnizy sie o 43p.b. R/R
wzgledem tylko 10p.b. spadku $rednio w sektorze), a po drugie zakladamy umacnianie sie PLN
wzgledem CHF w $rednim terminie i dhugim terminie.

Umacniaj acy si @ PLN wzgl edem CHF wplywa pozytywnie na koszt ryzyka...

W perspektywie roku 2013 zaktadamy, ze PLN wzgledem CHF umocni sie 0 6% do 3,20 na
koniec roku, co powinno pozytywnie przetozy¢ sie na poziom odpiséw na portfel kredytéw
hipotecznych. Nie tylko ,ulzy” on kredytobiorcom (nizsza rata) ale réwniez pozwoli stopniowo
rozwigzywac¢ czes¢ wczesniej utworzonych rezerw. Spadek wartosci zagrozonego kredytu
hipotecznego ponizej 1 min PLN automatycznie klasyfikuje go do kredytéw ocenianych
portfelowo (a nie indywidualnie), a te wymagajg relatywnie mniejszego obrezerwowania.
Zwracamy uwage, ze od 3Q 2011 bank stopniowo z kwartatu na kwartal zmniejszat poziom
kwartalnych odpiséw na hipoteki ostatecznie osiggajac poziom 157 min PLN w 3Q 2012, co
daje 191p.b. kosztu ryzyka wzgledem 333p.b. w 3Q 2011. Sadzimy, ze ten trend moze
przejsciowo zosta¢ zatrzymany na przetomie 2012 i 2013, jednak w kolejnych kwartatach
oczekujemy jego kontynuacji. W 2012 za kwartalng zmiennos$¢ salda rezerw odpowiadaty
odpisy na portfel kredytow konsumenckich, co réwniez moze mieé¢ miejsce w trakcie 2013. W
naszych prognozach zaktadamy, ze koszt ryzyka w 2013 poprawi sie o 25p.b. R/R do 210p.b.

... mimo to, oczekujemy tylko 348 min PLN zysku w 201 3

Chociaz Getin Noble Bank jest tylko jednym z trzech bankéw, dla ktérych zaktadamy poprawe
kosztu ryzyka w 2013, nawet pomimo oczekiwanego spowolnienia gospodarczego, fakt ten nie
przetozy sie znaczaco na poziom zysku netto. Przy prognozie spadku odpisow o 7% R/R,
naszym zdaniem raportowany zysk netto spadnie o 7% R/R do 348 min PLN. Wynika to z
oczekiwanego 4% spadku R/R przychodoéw. Po pierwsze, w chwili obecnej nie zaktadamy, ze
bank dokona kolejnej dezinwestycji (po sprzedazy udziatéw w TU Europie w 2011 i Idei Banku
w 2012). Po drugie, prognozujemy 4% spadek R/R wyniku odsetkowego z powodu presji na
marze odsetkowg. W koncu, zaktadamy réwniez spadkowy R/R wynik prowizyjny.
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Strategia 2013

Handlowy (Trzymaj) Analityk: Iza Rokicka

Cena bie zaca: 97,5 PLN Cena docelowa: 96 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

1498,8 14344 -4,3% 1505,0 49% 1446,7 -3,9%  Liczba akcji (min) 130,7

4,0% 3,6% 3,6% 3,6% MC (cena biezaca) 12739,3

2564,8 2416,3 -58% 27514 13,9% 24614 -105%  Free float 25,0%
11844 996,6 -159% 1283,0 28,7% 1086,0 -15,4%
942,6 921,5 -2,2% 11988 30,1% 9817 -18,1%
754,8 736,4 -2,4% 956,6 29,9% 7853 -17,9%

11,9% 11,4% 14,0% 10,8% Zmiana ceny: 1m 8,3%

16,9 17,3 13,3 16,2 Zmiana ceny: 6m 32,0%

2,0 2,0 18 18 Zmiana ceny: 12m 36,6%

3,8 5,7 2,8 55 Max (52 tyg.) 99,0

39 59 2,8 5,6 Min (52 tyg.) 66,0

60
2011-1206 2012-0327 2012-0720

2012-1109

Chociaz spodziewamy si e dos$¢ drastycznego jak na bank o defensywnym bilansie,
spadku zyskéw netto w 2013 o 18% R/R do 785 min PLN, sadzimy, ze rynek mo ze
ignorowa ¢ ta kwestie dop6ty nie odwroci si e spadkowy trend na rentowo Sci

diugoterminowych obligacji skarbowych. Dodatkowo, p omimo wymagaj acej wyceny na
wskazniku P/E - 16,2x na 2013 i 15,5x na 2014 (z 9% i 20%, odpowiednio premi a
wzgledem spétek poréwnywalnych), dostrzegamy ryzyka, ze inwestorzy przej $ciowo

moga przywi gzywaé wiekszg uwage do wysokiej dywidendy (5,6% yieldu) jak a Spoétka
moze wyptaci ¢ z rekordowego zysku za 2012. Zwracamy uwag e, ze PZU przy
poréwnywalnej skali prognozowanego spadku zysku net to w 2013, oferuje nie tylko
wyzszq stop e dywidendy (bo a z 6,4%) ale rownie Z jest notowane na ni zszym wska zniku
P/E (z 25% poni zej na 2013 P/E).

Duzy portfel papieréw diu znych b edzie amortyzowat presj e na marze odsetkow g
powodowan g przez spadki rynkowych stép procentowych

Handlowy jest bankiem z jednym z najbardziej ptynnych bilanséw wsrdéd bankéw przez nas
analizowanych, wskaznik kredyty/depozytow wyniost na koniec wrzesnia 2012 jedynie 80%.
Dodatkowo, bank przy wspotczynniku wyptacalnosci na poziomie 17,6% ma ok. 1,6 mid PLN
nadwyzkowego kapitatu (ponad wspotczynnik na poziomie 12%). Oznacza to, ze cata
nadwyzkowa ptynnosc¢ i kapitat (w sumie ponad 5 mid PLN) jest lokowana gtéwnie w dtuzne
papiery wartosciowe. Fakt, ze generujg one wzglednie stabilng nominalng stope zwrotu,
stabilizuje marze odsetkowa w $rodowisku spadajgcych stép procentowych. W konsekwencji
oczekujemy jedynie 8p.b. spadku R/R marzy odsetkowej w 2013 do 3,6%.

W 2012 bank zaskoczyt rynek skal g zyskéw na sprzeda zy obligacji; po 3Q 2012
dalszy potencjat jest mniejszy ni  z w ING BSK czy ‘nowym’ BZ WBK
Zmaterializowane zyski z portfela obligacji dostepnych do sprzedazy w pierwszych dziewieciu
miesigcach 2012 wyniosty w sumie az 217 min PLN i odpowiadaty za 43% wyniku handlowego,
10% przychoddw ogotem oraz 24% zysku brutto. Oznacza to, ze byly one $rednio w kwartale az
0 3,7x wyzsze niz $rednia za okres 2009-2011 (19,6 min PLN $rednio kwartalnie).
Jednoczesnie na koniec wrzesnia 2012 kapitat z aktualizacji wyceny dtuznych instrumentow
finansowych dostepnych do sprzedazy wynosit 85 min PLN. Chociaz wartos¢ ta stanowi az 11%
naszej prognozy zysku netto na 2013, w poréwnaniu do ING BSK (37%) czy ‘nowego’ BZ WBK
(29%), jest to relatywnie maly odsetek. Podczas gdy te banki mogg po prostu spieniezy¢ te
zyski (tak jak robit to Handlowy do tej pory), naszym zdaniem Handlowy aby mdc dalej
pozytywnie zaskakiwa¢ rynek potrzebuje spadajacych rentowosci lub/i aktywnego zarzadzania
portfelem.

Handlowy przeprowadzit restrukturyzacj e w 2012, ktéra wptynie na wyniki w
kolejnych okresach

Wsrdod bankéw przez nas analizowanych, Handlowy na razie jako jedyny zdecydowat sie
przeprowadzenie restrukturyzacji, ktére wigzato sie z zamykaniem punktéw obstugi klienta i
redukcjg zatrudnienia. Bezposrednim efektem tych dziatan jest spadek kosztéw operacyjnych.
Po wynikach za 3Q 2012 Zarzad banku obnizyt swoje $rednio-kwartalne oczekiwania do
340-350 min PLN z 350-370 min PLN poprzednio. W konsekwencji spodziewamy sie spadku
kosztow operacyjnych w 2013 o 6% R/R (ub o 3% po wykluczeniu rezerw
restrukturyzacyjnych). Srednioterminowym efektem restrukturyzaciji bedzie ewolucja udziatéw
rynkowych w segmencie detalicznych kredytow nie-mieszkaniowych, ktdry naszym zdaniem
bedzie dalej pod presja.
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! ING BSK (Trzymaij)
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EE Cena bie
(mIn PLN) 2010
Wynik odsetkow y 1627,6
Marza odsetkow a 2,6%
WNDB 26825
Wynik operacyjny* 1 096,5
Zysk brutto 934,1
Zysk netto 753,1
ROE 14,3%
PIE 15,5
PIBV 2,1
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw
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Strategia 2013

Analityk: Iza Rokicka

zgca: 89,95 PLN Cena docelowa: 93 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana  2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (mIn PLN)

18515 13,8% 2053,7 10,9% 2 060,2 0,3%  Liczba akcji (min) 130,1

2,8% 2,9% 2,7% MC (cena biezaca) 11702,5

28955 79% 3166,3 94% 3134,6 -1,0%  Free float 25,0%
1248,7 13,9% 1356,8 8,7% 13304 -1,9%
11175 19,6% 1016,0 -9,1% 978,4 -3,7%
880,1 16,9% 833,1 -5,3% 782,7 -6,1%

14,6% 11,9% 9,8% Zmiana ceny: 1m 7,1%

13,3 14,0 15,0 Zmiana ceny: 6m 15,3%

1,8 15 1,4 Zmiana ceny: 12m 17,2%

15 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 90,5

1,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 72,1

Na naszych prognozach zysku netto na lata 2013-2014 , Spétka notowana jest na
neutralnym poziomie wska zniku P/E w wysoko $ci 15,0x na 2013 i 13,6x na 2014, czyli z
1% dyskontem na 2013 i 3% premi g na 2014 wzgledem $redniej dla bankéw przez nas
analizowanych. Podtrzymujemy nasz a wczesniejsza opinie, ze bank ma bezpieczny
bilans, co uchroni go naszym zdaniem przed znacz  acym spadkiem zyskéw w 2013. Z
drugiej strony, brakuje nam argumentéw, ktére pozwo lityby oczekiwa €, ze w 2014 wynik
netto odbije si e przynajmniej réwnie mocno jak  srednio w sektorze. Obecnie bank ma
jeden z wy zszych wska znikow kosztéw/dochoddw, co naszym zdaniem zwi  gzane jest z
nisk @ na tle grupy porébwnawczej mar zowo $cig aktywéw. S gdzimy, ze przy wska zniku
kredyty/depozytow na poziomie ok. 90% dalszy proces konwersji portfela obligacji na
wyzej rentowne kredyty wspieraj acy popraw e marzy odsetkowej jest ograniczony.
Uwazamy, ze intencj @ Zarzadu jest utrzymanie go poni zej 100%, co implikuje, ze dalszy
wzrost kredytéw b edzie stymulowany przez przyrost depozytéw.

Marza odsetkowa pod mniejsz a presja w 2013 niz Srednia w sektorze...

Poniewaz ING BSK konsekwentnie utrzymuje wskaznik kredyty/depozytéw ponizej 90% oraz
poniewaz jego baza depozytowa jest giéwnie zbudowana o depozyty terminowe z terminem
zapadalnosci do trzech miesiecy (ok 60%), uwazamy ze oczekiwane spadki stop procentowych
beda mialy umiarkowanie negatywny wplyw na jego marze odsetkowa. Prognozujemy tylko
13p.b. R/R spadku w 2013 do 2,7%. W konsekwencji sgdzimy, bank jako jeden z niewielu (obok
Pekao oraz ‘nowego’ BZ WBK) bedzie mégt wykazac sie ptaskim wynikiem odsetkowym w
2013.

... ale i tak nie uda si e utrzyma ¢ poziomu zysku netto z 2012

Chociaz bilans banku ma charakter defensywny (niski wskaznik kredyty/depozytéw), a wynik
netto za 2012 nie zostat wsparty realizacjg zyskow z obligacji dostepnych do sprzedazy,
uwazamy ze ING BSK nie uda sie powtorzy¢ w 2013 poziomu zysku netto z 2012.
Prognozujemy 6% spadek do 783 min PLN wynikajacy po trochu z lekkiego spadku przychodoéw
(wynik prowizyjny oraz handlowy) a po trochu z lekkiego wzrostu salda rezerw. W 2014
oczekujemy zysku netto w wysokosci 860 min PLN, czyli wzrostu o 10% R/R dzieki przyrostowi
przychodéw podstawowych oraz marginalnemu spadku odpisow.

Wyniki w trakcie 2013 mog q by¢é znaczgco poprawione przez realizacj
na obligacjach

Na koniec wrzesnia 2012, skumulowane kapitaty z aktualizacji wyceny dtuznych papieréw
wartosciowych dostepnych do sprzedazy wyniosty az 291 min PLN, co stanowi az 37%
prognozowanego przez nas zysku netto na 2013. Podobnie jak w innych spoétkach nie
uwzgledniamy tych zyskéw w naszych prognozach na 2013, chociaz zauwazamy ze ten
odsetek jest najwiekszy wsréd bankéw przez nas analizowanych. Gdyby ING BSK zdecydowat
sie sprzeda¢ te obligacje, zyski te znaczgaco mogtyby poprawi¢ perspektywe rentowosci w
nastepnym roku.

e zyskéw

Brak dywidendy negatywnie wplywa na rentowo  $¢€ kapitatléw wiasnych

Na koniec wrzesnia 2012 wspétczynnik wyptacalnosci wyniost 13,7% i chociaz jest na bardzo
bezpiecznym poziomie, jest ponizej $redniej dla bankéw przez nas analizowanych. Jednym z
powodow tej sytuacji jest fakt, ze bank przejsciowo stosuje niekorzystng dla siebie formute jego
liczenia. Wspétczynnik liczony w oparciu o metode zaawansowang (docelowg dla banku)
wyniést az 15,2%. Dopoki ING BSK nie bedzie mogt korzysta¢ w petni z tego rozwigzania,
dopoty najprawdopodobniej nie bedzie ptaci¢ dywidend, ktérych brak negatywnie wptywa na
ROE i w konsekwencji na naszg wycene.
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Strategia 2013

Kredyt Bank (KUpUJ) Analityk: Iza Rokicka

Cena bie zaca: 15,85 PLN Cena docelowa: 18,8 PLN

2010
11278

2,

7%

1588,4
703,5
234,7
185,9

6,9%
23,2

KredyBark

]

W

wiG

8
2011-1206 2012-0327 2012-0720

2012-1109

15
0,0
0,0

Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

1150,1 2,0% 812,7  -29,3% 946,3 16,4% Liczba akcji (min) 2717

2,7% 1,9% 2,1% MC (cena biezaca) 4.305,8

1546,3 -2,7% 14613 -55% 1561,3 6,8%  Free float 20,0%
626,0 -11,0% 597,2 -4,6% 694,9 16,4%
4311 83,7% 404,7 -6,1% 374,2 -7,5%
327,2  76,0% 2752  -15,9% 288,2 4,7%

11,1% 8,4% 8,0% Zmiana ceny: 1m 4,2%

13,2 15,6 14,9 Zmiana ceny: 6m 21,9%

14 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 55,5%

0,4 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 16,0

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

W przeciwie nstwie do pozostatych wycen bankéw przez nas analizo  wanych, wycena
Kredyt Bank nie jest oparta 0 model wyceny zyskéw r ezydualnych, ale o zatwierdzony
przez akcjonariuszy obu bankéw parytet wymiany akcj i Kredyt Banku na akcje BZ WBK.
Zgodnie z nim, ka zdy akcjonariusz Kredyt Banku za ka zde swoje 100 akcji otrzymaj a 6,96
nowych akcji BZ WBK. Poniewa z nasza wycena ,nowego” BZ WBK wynosi 270 PLN,
zgodnie z parytetem wymiany wyznaczamy cen e docelow g dla waloréw Kredyt Banku na
poziomie 18,8 PLN. Poniewa z ryzyko wzrostu kursu od obecnego poziomu ceny rynk owej
wynosi 19%, utrzymujemy nasz g rekomendacj e Kupuj, chocia z dopuszczamy scenariusz,
w ktérym cz e$¢ tego wzrostu mo ze zostaé zrealizowana dopiero po konwersji akcji.
Pomimo, ze KNF wydat ju z zgod e na pot aczenie bankéw, nawet bie zgaca wycena Kredyt
Banku jest z 6% dyskontem do bie zacej wyceny BZ WBK. Uwa zamy, ze ta
nieefektywno $€ rynku mo ze wynika € z obecnej ograniczonej ptynno  $ci na obu walorach,
co powinno ulec znacz acej poprawie po tym jak pot aczony bank znacz aco zwi ekszy swoj
free float (do przynajmniej 25%) najprawdopodobniej w pierwszym kwartale 2013.

Cena finansowania hurtowego KBC nadal jest niewiado  ma

W lutym 2012 KBC poinformowato, ze przez trzy lata od momentu potaczenia obu bankéw
utrzyma czes¢ swojego finansowania dla walutowego portfela kredytowego Kredyt Bank. W
pierwszym roku wyniesie ono 3 mld CHF (potowa w formie kredytu bezposredniego, a potowa
jako swapy), 2,5 mld CHF w drugim i 2,0 mld CHF w trzecim, wzgledem ok. 1,9 mld CHF
finansowania bezposredniego na koniec wrzesnia 2012. Niewiadomg pozostaje jednak cena
tego finansowania wzgledem tej obecnej oraz ,przysztos¢” dilugu podporzadkowanego, ok.
1 mid PLN.

Oczekujemy znacz acej poprawy wyniku odsetkowego w 2013, ale tylko
umiarkowanego zysku netto

Po tym jak w okresie 4Q 2011-2Q 2012 Kredyt Bank prowadzit agresywng polityke zbierania
depozytow w celu czesciowej sptaty finansowania z KBC, kwartalny wynik odsetkowy spadt o
skumulowane 40%. W 3Q 2012 byt pierwszym kwartatem, w ktérym nastgpito stopniowe
odbudowywanie marzy i wyniku odsetkowego. Zaktadamy, ze ten proces bytby kontynuowany
przez caly 2013, tak aby w 2014 kwartalny wynik odsetkowy mogt powrdci¢ w rejony notowane
w pierwszym potroczu 2011. Prognozujemy, ze w catym 2013 wynik odsetkowy wzro$nie o 16%
R/R, chociaz na rynku oczekujemy spadkéw wzgledem 2012. Niemniej jednak naszym
zdaniem, ta wysoka dynamika nie przetozy sie na réwnie imponujgcy wzrost zysku netto,
poniewaz spodziewamy sie wzrostu kosztu ryzyka o 44p.b. do 110p.b. Prognozujemy, ze zysk
netto w 2013 poprawitby sie 0 5% do 288 min PLN z 275 min PLN w 2012. Przypominamy, ze
wynik netto 4Q 2012 jest obcigzony duzym ryzykiem btedu. W zaleznosci od tego czy
potaczenie bankéw zostanie zarejestrowane w 2012 czy w 2013, bank albo spisze albo
przywréci aktywo podatkowe w wysokosci 15,6 min PLN (r6znica miedzy tymi dwoma
scenariuszami to 30,2 min PLN zysku netto).
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(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

Millennium (Akumuluj)
Cena bie zaca: 4,34 PLN

2010
1009,8
2,2%
17144
633,0
407,8
326,0

9,5%
16,2
13
0,0
0,0

* przed kosztami rezerw
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Strategia 2013

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 4,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

11908 17,9% 1202,9 1,0% 11038 -8,2%  Liczba akcji (min) 12131

2,4% 2,3% 2,0% MC (cena biezaca) 5264,9

1901,7 10,9% 18970 -0,3% 18127 -4,4%  Free float 34,5%
7656  20,9% 783,7 2,4% 698,6 -10,9%
591,1  44,9% 5445 -7,9% 4421 -18,8%
466,5 43,1% 432,9 -7,2% 353,7 -18,3%

10,8% 9,3% 7,2% Zmiana ceny: 1m 7,4%

11,3 12,2 14,9 Zmiana ceny: 6m 20,2%

1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 17,6%

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

2,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3.2

Chociaz spodziewamy si e, ze dynamiczny oczekiwany spadek rynkowych stop
procentowych b edzie dotkliwy dla wynikébw Millennium w 4Q 2012 i 1H 2013, ich
stabilizacja oraz ponowny wzrost w 2014 powinien pr  zetozy¢ sie na relatywnie mocne
tempo odbudowy zysku netto w 2H 2013 i p6 zniej w trakcie 2014. Chocia z Millennium,
obok Getin Noble Banku, jest najbardziej nara zone na negatywne konsekwencje
potencjalnego wprowadzenia podatku bankowego, s  adzimy ze w takim scenariuszu bank
przeprowadzi seri @ podwy zek w tabelki optat i prowizji, ktére zneutralizuj aq dodatkowe
koszty. Chocia z prognozujemy 18% spadku zysku netto w 2013 do 354 min PLN,
spodziewamy si e 16% odbicia w 2014 do 411 min PLN. W oparciu 0 nasz e szacunki na
2014, bank jest notowany na rozs adnym poziomie wska znika P/E - 12,8x. Oznacza to a z
12% dyskonta wzgl edem bankéw z WIG20, co naszym zdaniem jest zbyt wys  okie.

Spodziewamy si e znaczacej presji na mar ze odsetkow g w 2013 spowodowanej
spadkiem rynkowych stép procentowych

Chociaz Millennium ma wysoki udziat depozytéw terminowych z terminem zapadalnosci do 3
miesiecy (czyli tych depozytéw, ktére mogg zostaé odnowione w niedalekiej przyszitosci z
nizszym oprocentowaniem; az 67% bazy depozytowej, najwiecej wsrod bankéw przez nas
analizowanych), uwazamy, ze presja ma marze depozytowg w wyniku spadajacych rynkowych
stép procentowych bedzie wieksza niz srednia w sektorze. Prognozujemy spadek o 27p.b. R/R
w 2013 do 2,0%. W konsekwencji, prognozujemy az 8% spadku wyniku odsetkowego w 2013.

Koszt ryzyka na portfel kredytéw hipotecznych nadal jest niewiadom a

Biezacy poziom kosztu ryzyka na portfel kredytéw hipotecznych (ok 15p.b.) pozostaje nadal na
niebezpiecznie niskim poziomie, szczegodlnie biorac pod uwage fakt, ze bank bardzo
agresywnie sprzedawat kredyty hipoteczne w latach 2007-2008. Chociaz w naszych
prognozach zaktadamy, ze bedzie on systematycznie rést o 10p.b. R/R do 45p.b. w 2015,
przyznajemy ze w sytuacji nagtego pogorszenia sie jakosci tego portfela, te zatozenie moze
okaza¢ sie zbyt tagodne. Niemniej jednak, jest ono na tyle konserwatywne, ze pomimo
oczekiwanego odbicia gospodarczego w latach 2014-2015, zaktadamy stale zwigkszajace sie
saldo odpis6w na ryzyko kredytowe.

Nasze prognozy na 2013-2014 postrzegamy jako konser  watywne

Obecnie prognozujemy, ze zysk netto w 2013 spadnie 0 18% R/R do 354 min PLN aby po6zniej
sie odbi¢ 0 16% w 2014 do 411 min PLN. Postrzegamy nasze szacunki jako konserwatywne,
poniewaz sg 0 15-16% ponizej obecnego konsensusu rynkowego.

Nowa srednioterminowa strategia banku zaktada raczej nier
2015

Wraz z publikacjg wynikow za 3Q 2012, bank przedstawit zaktualizowana $rednioterminowg
strategie banku na lata 2013-2015. Jej gtdbwnym zatozeniem jest stata poprawa efektywnosci i
rentowosci banku, w czym ma pomodc koncentracja na wyzej marzowych produktach, w tym
gtéwnie na kredycie gotéwkowym. Celem banku jest osiggniecie w 2015 wskaznika koszty/
dochodéw na poziomie ok 50% oraz zwrotu na kapitale wlkasnym w wysokosci 14-15%. W
naszej opinii, oba cele finansowe sg bardzo wygoérowane i uwazamy, ze ich spetnienie jest
raczej nirealne. W naszych prognozach na 2015 przewidujemy wskaznik koszty/dochodéw na
poziomie 57%, a zwrot na kapitale wkasnym w wysokosci niespetna 9%.

ealistyczny cel na
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(min PLN)
Wynik odsetkow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE
PIBV
DPS

Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

Pekao (Trzymaj)

Cena bie zaca: 164 PLN

2010
4103,7

3,1%
7196,9
3614,0
3101,5
2525,2

13,1%
17,0
2,1
2,9
1,8

170

161

125

Y
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Strategia 2013

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 170 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

45579 11,1% 47843 50% 47725 -0,2%  Liczba akcji (min) 262,4

3,2% 3,2% 3,1% MC (cena biezaca) 43 030,8

7661,4 6,5% 77734 15% 75532 -2,8%  Free float 40,8%
40564 122% 42309 43% 3972,0 -6,1%
35929 158% 3614,6 0,6% 31808 -12,0%
28994 14,8% 2900,7 0,0% 25670 -11,5%

14,0% 13,1% 11,1% Zmiana ceny: 1m 6,6%

14,8 14,8 16,8 Zmiana ceny: 6m 15,5%

2,0 1,9 18 Zmiana ceny: 12m 13,7%

6,8 54 8,3 Max (52 tyg.) 164,0

4,1 3.3 51 Min (52 tyg.) 130,2

Od potowy pa zdziernika 2012 kurs akcji Pekao zyskat 8%, czylio 1  Op.p. wiecej niz PKO
BP. Pomogty w tym nie tylko lepsze od oczekiwanych wy nikéw kwartalnych za 3Q, ale
réwnie z obawy o skal e negatywnego wptywu obni  zek stép procentowych na rentowo $¢
PKO BP w 2013. W konsekwencji, obecnie premia Pekao wz gledem PKO BP na
wskazniku P/E wynosi a z 18% na 2013 i 24% na 2014. Poniewa z wraz z uptywem czasu,
naszym zdaniem uwaga rynku przesuwa si € z negatywnej perspektywy 1H 2013 na
potencjalnie pozytywne trendy, ktére powinny by ¢ obserwowane pocz gwszy od drugiej
potowy 2013 i dalej w 2014, relatywna atrakcyjno  §¢ waloréw Pekao mo ze sie zmnigjszy €.
Prognozujemy, ze po tym jak zysk netto obni zy sie o0 12% w 2013 do 2 567 min PLN,
wzro $nie jedynie 0 8% w 2014 do 2 769 min PLN. Przy obecne |j cenie rynkowej implikuje
to wska znik P/E na poziomie 16,8x na 2013 i 15,5x na 2014. Na sza wycena na poziomie
170 PLN wskazuje na 4% potencjatu wzrostu i warunkuj e rekomendacj e Trzyma,j.

Chocia z marza odsetkowa jest jedn g z najbardziej defensywnych w sektorze...
Naszym zdaniem marza odsetkowa Pekao jest relatywnie mato ,czuta” na zmiany w rynkowych
stopach procentowych. Sadzimy, ze kluczowe sag nastepujace kwestie: 1) korporacyjny
charakter bazy depozytowej (ok. 51% wzgledem ok. 37% dla bankéw przez nas
analizowanych), ktérej oprocentowanie z reguly jest oparte na zmiennej stopie procentowej),
2) niski udziat depozytéw terminowych z terminem zapadalnos$ci powyzej 3 miesiecy (ok. 10%)
oraz 3) korporacyjny charakter portfela kredytow, ktérych oprocentowanie oparte jest na
zmiennej stopie procentowej, a marza moze podlega¢ renegocjacji. Prognozujemy, ze marza
odsetkowa zawezi sie tylko o 9p.b. R/R do 3,1%.

... prognozowany wyra zny spadek zysku netto w 2013

Chociaz naszym zdaniem wyniki Pekao sg mniej wrazliwe na spowolnienie gospodarcze niz
Srednia dla sektora, zaktadamy ze zysk netto w 2013 obnizy sie az 0 12% R/R czyli praktycznie
na rowni ze $rednig oczekiwang w sektorze. Poniewaz negatywnych trendéw w przechodach
oczekujemy gtéwnie w wyniku handlowym (236 min PLN zyskow ze sprzedazy obligacji
dostepnych do sprzedazy w trakcie 9M 2012), za ten spadek wyniku netto odpowiada wyzsze
saldo rezerw, a w szczegoélnosci kontynuacja niesprzyjajacego trendu w portfelu kredytow
korporacyjnych. Prognozujemy, ze koszt ryzyka wzrosnie o 15p.b. R/R do 85p.b., co
niezmiennie jest jednym z nizszych wynikdw w sektorze.

Niezmienny problem z efektywn g alokacj g kapitatu nadwy zkowego

Wysoki wspotczynnik wyptacalnosci oraz ok. 8 mld PLN nadwyzkowego kapitatu (przy
wspotczynniku wyptacalnosci na poziomie 12%) moze ttumaczy¢ czes¢ premii z jaka Pekao jest
notowane wzgledem innych bankéw. Argument ten jest szczegdlnie w cenie przy
niesprzyjajacym sentymencie rynku do sektora. W odwrotnej sytuacji, warto zwréci¢ uwage, ze
niski zwrot z tego kapitatlu znaczaco obniza rentownos$¢ catego banku. Dodatkowo, chociaz
Zarzad banku podkresla, ze kapitat ten moze zosta¢ przeznaczony na akwizycje na lokalnym
rynku, dostrzegamy jednoczes$nie jego nieche¢ do zakupu aktywéw wystawionych na lub
potencjalnie dostepnych do sprzedazy.

Najdro zszy w sektorze, ale za to z dywidend aq

Na naszych prognozach zysku netto, Pekao notowane jest na wskazniku P/E w wysokosci
16,8x na 2013 i 15,5x na 2014, czyli odpowiednio z 13% i 20% premig wzgledem $redniej dla
sektora. Oznacza to, ze jest nawet minimalnie drozszy niz Handlowy. Z drugiej strony, przy
wyptacie 75% zysku netto z 2012 w formie dywidendy, stopa dywidendy ksztaltuje sie na
atrakcyjnym poziomie 5,1%, szczegolnie wzgledem obecnej rentowosci obligacji skarbowych
(4,0%).
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- .
EEQ P KO BP (Aku mu IUJ) Analityk: Iza Rokicka
Cena bie zaca: 35,4 PLN Cena docelowa: 40 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

(mIn PLN) 2010 2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Wynik odsetkow y 6516,2 76091 16,8% 7989,3 50% 74131 -7,2%  Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 4,0% 4.2% 4.2% 3,8% MC (cena biezaca) 44 250,0
WNDB 10021,9 10999,8 9,8% 11428,2 3,9% 10614,5 -7,1%  Free float 56,4%
Wynik operacyjny* 59484 67310 132% 7010,0 41% 61004 -13,0%
Zysk brutto 40792 47809 172% 46610 -25% 38840 -16,7%
Zysk netto 32169 38072 184% 37298 -2,0% 31083 -16,7%
ROE 15,4% 17,2% 15,7% 12,3% Zmiana ceny: 1m -1,7%
PIE 13,8 11,6 11,9 14,2 Zmiana ceny: 6m 7,3%
P/BV 2,1 19 18 1,7 Zmiana ceny: 12m 6,8%
DPS 1,9 2,0 1,3 15 Max (52 tyg.) 38,0
Dyield (%) 54 5,6 3,6 4,2 Min (52 tyg.) 30,5
* przed kosztami rezerw

w0 Chocia z prognozujemy a z 17% spadek zysku netto w 2013 do 3,1 mid PLN spowod owany

RN,
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presj @ na marze odsetkow g w wyniku spadaj acych stép procentowych, uwa zamy ze fakt
ten byt dyskontowany przez rynek w ko ncowce roku 2012. Nawet przy tak
konserwatywnej prognozie, walory PKO BP s a wyceniane na mato wymagaj acym
poziomie wska znika P/E - 14,2x na 2013, z 7% dyskontem do s$redniej w sektorze i z 15%
dyskontem do Pekao. Poniewa z uwazamy, ze uwaga rynku skupi si e na skali odbicia

gospodarki i wynikbw w drugim pétroczu 2013 oraz w
w walory PKO BP jest tym bardziej atrakcyjna. Nasza ¢
wskazuje na 13% potencjatu wzrostu i warunkuje reko

2014, naszym zdaniem inwestycja
ena docelowa na poziomie 40 PLN
mendacj e Akumulu;.

Marza odsetkowa bardzo wra zliwa na zmiany w poziomie stop, ale...

Naszym zdaniem ws$réd bankéw przez nas analizowanych, PKO BP jest bankiem z najbardziej
wrazliwg marzg odsetkowg na zmiany rynkowych stop procentowych. Przy zatozeniu, ze stopa
referencyjna zostanie obnizona w sumie o 150p.b. do 3,25%, szacujemy zawezenie sie marzy
banku o 36p.b. R/R w 2013 do 3,8% oraz w konsekwencji spadek wyniku odsetkowego o 6%
R/R. Wine za to ponosi marza depozytowa. W ramach bazy depozytowej, PKO BP ma az 32%
praktycznie nieprocentowanych detalicznych depozytéw biezacych oraz ok 28% depozytow
terminowych z terminem zapadania powyzej 3 miesiecy.

... liczymy na spadek kosztu ryzyka, nawet pomimo spo  wolnienia wzrostu PKB
Koszt ryzyka w PKO BP w 2012 na poziomie 165p.b., +23p.b. R/R nalezy uzna¢ za
rozczarowujacy. Jest to najwyzszy poziom w ostatnich dziesieciu latach dziatalnosci banku.
Jednym z powodoOw tej sytuacji sgq dodatkowe rezerwy na spoitki sektora budowlanego (w tym
Polimex). Uwazamy, ze mimo postepujgcego spowolnienia gospodarczego, PKO BP poprawi
koszt ryzyka w 2013, gtdwnie z powodu wysokiej bazy banku. Nie bez znaczenia jest réwniez
fakt, ze obecny Zarzad wielokrotnie wspominat o ,wygtadzeniu” zmiennosci wynikow banku w
trakcie cyklu gospodarczego. Uwazamy, ze bank wykorzystuje okresy dobrej koniunktury i
bardzo wysokiej marzy odsetkowej, aby lepiej dorezerwowac portfel kredytowy. Dlatego tez,
naszym zdaniem w okresie presji na marze odsetkowo, nastapi spadek kosztu ryzyka, ktory i
tak bedzie mniejszy niz spadek marzy odsetkowe;.

Nasze prognozy zysku netto wydaj g sie by¢ konserwatywne

Prognozujemy, ze po 2% spadku wyniku netto w 2012, negatywna dynamika przyspieszy do
17% R/R co doprowadzi zysk netto do poziomu 3 108 min PLN. Ten prognozowany spadek w
2013 wynika przede wszystkim z presji na marze odsetkowa i w konsekwencji szacowany 7%
ubytek R/R wyniku odsetkowego. W 2014 oczekujemy odwrotnych tendencji, czyli stopniowej
odbudowy marzy odsetkowej, przyrostu wyniku odsetkowego o 7% R/R oraz poprawy wyniku
netto 0 14% do 3 537 min PLN. Naszym zdaniem, powyzsze prognozy sg konserwatywne. Sg
odpowiednio 0 19% nizsze niz konsensus rynkowy na 2013 i 15% ponizej oczekiwan rynku na
2014.

Aktualizacja $rednioterminowej strategii przy okazji publikacji w ynikéw za 2012
Zarzad banku zapowiedzial, ze pracuje nad aktualizacjg $rednioterminowej strategii, poniewaz
obecna perspektywa konczy sie wraz z koncem roku 2012. Spodziewamy sie, ze jej publikacja
nastgpi razem z ogtoszeniem wynikow rocznych banku. Przypominamy, ze gtéwne cele na
2012 to: ROE powyzej 16%, wskaznik koszty/dochoddw ponizej 45%, ksigzka kredytow i
depozytow powyzej 160 mld PLN oraz zysk netto powyzej 4 mld PLN. Chociaz wskaznik
efektywnosciowy z calg pewnoscig zostanie osiggniety, zatozenia zyskownosci raczej nie,
gtéwnie z powodu wolniejszego niz prognozowany wzrostu skali biznesu. Nowa perspektywa
bedzie najprawdopodobniej siega¢ do roku 2015, w ktorym prognozujemy ROE na poziomie
14% i zysk netto w wysokosci 4 mid PLN. Mozliwe, ze bank réwniez wypowie sie tez w kwestii
potencjalnych przejec.
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PZU (Akumuluj)

Cena bie zaca: 404 PLN

R
Y
(mln PLN) 2010
Skiadka brutto: 14541,0
majgtkow a 8028,5
zyciow a 6 512,5
Wynik techniczny 17 066,7
Zysk brutto 30294
Zysk netto 2439,2
ROE 20,3%
PIE 14,3
PIBV 2,7
DPS 158,6
Dyield (%) 39,2
N
as
200
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Strategia 2013

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 435 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-04

2011 zmiana  2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

15279,3 51% 16 155,3 5,7% 16 545,2 2,4%  Liczba akcji (min) 86,4
8527,5 6,2% 8679,5 1,8% 88134 1,5%  MC (cena biezaca) 34 886,3
6751,8 3,7% 67518 0,0% 74757 10,7%  Free float 64,8%

16 491,2 -3,4% 19 365,0 174% 191211 -1,3%

2907,6 -4,0% 4 506,2 55,00 3518,7 -21,9%

23454 -3,8% 3661,0 56,1% 2862,9 -21,8%
18,3% 26,8% 19,4% Zmiana ceny: 1m 4,1%
14,9 9,5 12,2 Zmiana ceny: 6m 24,1%
2,7 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m 27,8%
26,0 22,4 26,0 Max (52 tyg.) 413,0
6,4 5,6 6,4 Min (52 tyg.) 292,1

Uwazamy, ze bardzo dobra passa walorow PZU z drugiej potowy 20 12, moze byé
kontynuowane réwnie z na pocz atku rok 2013. Na naszych prognozach zysku netto na
2013, PZU jest notowane na niewymagaj acym poziomie wska znika P/E - 12,2x (19%
poni zej Sredniej dla lokalnych bankéw), pomimo wysokiej ocze kiwanej dywidendy.
Prognozujemy, ze z zysku za ten rok Spoétka wyptaci 26,0 PLN, co imp likuje yield w
wysoko $ci 6,4%. Naszym zdaniem, taka rentowo $¢ dywidendowa jest nie tylko atrakcyjna
wzgledem tych oferowanych przez inne spoki z sektora fi nansowego (5,6% dla
Handlowego i 5,1 dla Pekao oraz 4,2% dla PKO BP), ale rownie z wzgledem bie zacych
pozioméw rentowo $ci dtugoterminowych obligacji skarbowych (4,0%). Co wiecej,
uwazamy, ze dywidenda za 2013 mo ze byé znaczaco wy zsza dzieki rekordowo wysokim
zyskom w PZU Zycie w tym roku. Prognozujemy, ze wyniesie ona 33,2 PLN na akcj e
(+28% R/R), co przy obecnej cenie rynkowej daje sto pe dywidendy w wysoko $ci 8,2%.
Nasza biezaca 9-miesi eczna cena docelowa na poziomie 435 PLN wskazuje na 8 %
potencjatu wzrostu kursu akcji. Podtrzymujemy nasz g rekomendacj ¢ Akumuluj.

Segment maj gtkowy: oczekujemy wyhamowania wzrostu rynku i zakla
pogorszenie wska znika szkodowo $ci

Uwazamy, ze dynamika przypisu sktadki bedzie dalej spowalnia¢ przez najblizsze 3-4 kwartaty i
nie wykluczamy, ze w tym okresie osiggnie nawet wynik ujemny R/R. Zaktadamy, ze poprawa
nastapi w drugiej potowie 2013 wraz z oczekiwanym odbiciem gospodarczym. W naszych
prognozach dla PZU oczekujemy, ze przypis sktadki ogétem spowolni z 2,2% R/R w 2012 do
1,5% R/R w 2013, aby p6zniej odbi¢ sie do 3,9% R/R w 2014. Uwazamy, ze po bardzo udanym
roku 2012 jezeli chodzi o wskaznik mieszany (a w szczegdlnosci mniejsza czestos¢ szkdd),
nastapi jego pogorszenie w latach 2013-2014 zaréwno ze wzgledu na presje konkurencyjng jak
i prawdopodobienstwo wystgpienia szkéd pogodowych. W konsekwencji, prognozujemy, ze
wynik techniczny segmentu po 70% wzrostu R/R w 2012 do 670 mIn PLN, spadnie o 38% 2013
do 415 min PLN i o kolejne 8% R/R w 2014 do 382 min.

damy

Segment zyciowy: wynik techniczny pod presj g mniejszych rozwi azanh rezerwy P
Sadzimy, ze dwucyfrowa dynamika przyrostu przypisu sktadki generowana w trakcie 2012
(dzieki dynamicznemu przyrostowi ubezpieczen indywidualnych ze skiadka jednorazowa)
gwattowanie spowolni od 1Q 2013 z powodu efektu wysokiej bazy. Prognozujemy, ze po 11% w
2012 wzrost spowolni do 3% R/R w latach 2012-2015.

Spadek zysku netto w 2013-2014 wynika z ni  zszej stopy zwrotu z inwestycji

Po tym jak zysk netto wzrosnie o 56% R/R w 2012 do 3 661 min PLN, prognozujemy az 22%
spadek R/R w 2014 do 2 863 min PLN i kolejny o 8% w 2015 do 2 640 min PLN. Gtéwnym
powodem oczekiwanych spadkéw jest konserwatywne zalozenie odnosnie stopy zwrotu z
inwestycji. Oczekujemy 5,0% w 2013 wzgledem 6,5% w 2012 oraz 5,1% $rednio w latach w
2009-2011. Odnos$nie rentowosci segmentu na poziomie wyniku technicznego, zaktadamy, ze
wskaznik mieszany wzrosnie o 1,7p.p. R/R do 92,6% w 2013 oraz dalej o 1,4p.p. R/R do 94,0%
w 2014, co gtdwnie wynika z zalozenia odnosnie tempa rozwigzywania rezerwy P. W naszych
prognozach zaktadamy, ze po rozwigzaniu 200 min PLN rezerw w 2012, PZU po raz ostatni
uwolni rezerwy w 2014 w wysokosci 100 min PLN.

Ryzyka dla kursu akgciji

Poza efektami spowolnienia gospodarczego oraz zachowaniem sie rynkéw finansowych,
naszym zdaniem najwiekszym zagrozeniem dla kursu akcji jest potencjalna podaz akcji ze
strony Skarbu Panstwa (nawet 10% kapitatu), ktéra ma rzekomo nastgpi¢ do konca 2013.
Naszym zdaniem ewentualne akwizycje ze wzgledu na swoje rozmiary nie powinny wptyna¢ na
potencjat dywidendowy Spéiki przynajmniej w latach 2012-2013.
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Strategia 2013

KRUK (Kupuj)

Cena bie zaca: 43 PLN

Analityk: Iza Rokicka

Cena docelowa: 51,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2010 2011 zmiana  2012P zmiana  2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
164,3 274,0 66,8% 336,3 22,7% 362,3 7,7%  Liczba akcji (min) 17,1
118,1 230,4 95,1% 298,6 29,6% 321,1 7,5%  MC (cena biezaca) 736,1
44,1 41,0 -7,0% 31,4 -23,4% 29,7 -5,4%  Free float 59,5%
747 143,7 92,2% 193,1 34,4% 204,7 6,0%
35,6 68,5 92,5% 83,8 22,3% 99,7  18,9%
36,1 66,2  83,5% 78,0 17,8% 86,7 11,2%
31,6%  35,9% 28,3% 24,3% Zmiana ceny: 1m 0,3%
18,3 11,0 9,4 8,6 Zmiana ceny: 6m -6,0%
51 31 24 1,9 Zmiana ceny: 12m 0,5%
0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 51,6
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,2
Chociaz obnizamy nasza cene docelow g na walory Kruka o 13% do 51,5 PLN,

55

51
47
:MMWNA

2011-1206 2012:0327 2012-0720

2012-1109

Na naszych zrewidowanych w dét
i 0 13% na 2014), spo6tka notowana

podtrzymujemy nasz a rekomendacj e Kupuj.
prognozach zysku netto (0 6% na 2012, 0 9% na 2013
jest na niskim poziomie wska znika P/E, 9,4x na 2012 i 8,5x na 2013, czyli z 27% i 22%
dyskontem wzgl edem s$redniej dla grupy zagranicznych spétek poréwnywalny ch.
Chocia z najprawdopodobniej Spétka ma ju z za soba okres najbardziej dynamicznego
wzrostu bilansu i przychodéw, caly czas naszym zdan iem na potencjat generowania
wzrostu wyniku netto. Uwa zamy, ze z jednej strony ukryty on jest w efektywniejszej
windykacji portfela pozabilansowego (ok 11 mid PLN), a z drugiej w bardziej efektywnym
zarzadzaniu baz @ kosztow 3. Nasz obecna wycena w 65% oparta jest o metod e
dochodow g (46,0 PLN), a w 35% 0 metod e poréwnawcz g wzgledem spotek zagranicznych
(58,3 PLN).

W 2013 zaktadamy 273 min PLN inwestycji w nowe port
wska znikow efektywno $ci kosztowej segmentu zakupu portfeli
W naszych obecnych prognozach konserwatywnie zaktadamy, ze w 2013 Kruk wyda na
inwestycje 273 min PLN, czyli o 5% mniej niz w 2012 (286 min PLN). Na rynku nadal utrzymuje
sie wysoki poziom konkurencji, co powoduje utrzymywanie sie cen na wysokim poziomie. W
takim scenariuszu, Kruk moze nadal bardzo selektywnie podchodzi¢ do nowych inwestycji, tak
aby nie nabywa¢ portfeli po zanizonych rentownosciach. Poniewaz zaktadamy, ze inwestycje
poczynione od poczatku 2011 sg na nizszej niz historyczna rentowosci, prognozujemy
spowolnienie dynamiki wzrostu przychodoéw z segmentu zakupéw wierzytelnosci z 30% w 2012
do 8% R/R w 2012. Po tym jak zakonczyt sie dynamiczny okres wzrostu poprzez kolejne
inwestycje, naszym zdaniem Spotka skupi sie na efektywniejszym zarzadzaniu swojg bazg
kosztowa, na usprawnieniu i uproszczeniu procesow. Wysitki te byly juz widoczne w wynikach
za 2Q i 3Q 2012 i naszym zdaniem bedg kontynuowane w 2013. Prognozujemy, ze wynik
segmentu wzrosnie 0 5% R/R do 192 min PLN.

fele oraz popraw e

Prognozujemy dalszy spadek mar zy po sredniej w segmencie inkasa

Rok 2012 byt szczegolnie ciezki dla biznesu inkasa, na co wplyneta nie tylko staba biezaca
sprzedaz kredytéw gotéwkowych w sektorze bankowym, ale réwniez presja konkurencyjna na
marze. Obawiamy sie, ze rok 2013 réwniez bedzie wymagajacy, poniewaz zaktadamy dalszy
spadek rynku. W konsekwencji po 23% spadku przychodéw w Kruk w 2012, prognozujemy
kolejne 5% ubytku w 2013. Poniewaz uwazamy, ze Spoétka bedzie w stanie utrzymacé na
ptaskim poziomie swodj obecny poziom rentowosci marzy posredniej, prognozujemy spadek
wyniku segmentu 0 4% do 10,2 min PLN.

Oczekujemy atrakcyjnego na tle sektora finansowego
2013

Powyzsze zatozenia prowadzg nas do prognozy zysku netto na 2013 w wysokosci 86,7 min
PLN, co implikuje wzrost 0 11% R/R z poziomu 78,0 min PLN oczekiwanych w 2012. Chociaz
wzgledem historycznych dynamik dostarczanych przez Spoétke, moze nie by¢ to wynik
imponujacy, zwracamy uwage, ze w przypadku wszystkich pozostatych spotek przez nas
analizowanych w sektorze finansowym, spodziewamy sie spadkéw.

11% wazrostu zysku w

Ryzyko poda zy akcji jako najwi eksze zagro zenie dla naszej rekomendaciji

Jako najwieksze ryzyko dla naszej pozytywnej rekomendacji na walory Kruka postrzegamy
potencjalng podaz akcji ze strony funduszu Enterprise Investors, ktéry obecnie posiada 25%
spotki. Ze wzgledu na charakter inwestora, uwazamy ze fundusz private equity jest
zainteresowany catkowitg sprzedaza swojego pakietu.
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Chemia

Strategia 2013

. W 2012 WIG-Chemia ponownie byt znacznie lepszy od s zerokiego rynku i to za
spraw q bardzo mocnego zachowania si e notowan praktycznie wszystkich
najwi ekszych komponentéw indeksu.

. Bardzo dobra koniunktura w sektorze chemicznym obse rwowana przez ostatnie
kilka kwartatéw, szczegolnie w kategoriach produkto wych powi gzanych z rynkiem
,S0ft commodities”, ulegta ju  z wyraznemu pogorszeniu.

. Perspektywy na najbli zsze kwartaly pozostaj g negatywne z uwagi na spadek
wolumenéw bezpo $rednio zwi gzany z mniejszym zapotrzebowaniem z Azji. W
przypadku kaprolaktamu okres stabszej rentowno  $ci moze sie przediu zaé ze
wzgl edu na uruchamiane nowe moce wytwarcze.

. W przypadku Synthosa najbli zsze kwartaly b eda jeszcze pod presj a spadku
zamOwie h oraz obni zenia efektywnej mar zy na kauczukach. Odbicie na
wolumenach mo ze nastapi¢ w potowie przysziego roku, ale rentowno  $¢ poprawi
sie naszym zdaniem najwcze $niej w 2014 roku. Wsparciem dla kursu mo ze byé
jednak wysoka dywidenda z tegorocznych zyskéw.

. Nadal na notowania Azotow Tarnéw i ZAP b  edzie wptywa € proces pot gczenia, tym
bardziej ze wiele na to wskazuje i z Acron po fuzji nadal pozostanie w grze i mo  ze
stara € sie przeja¢ kontrol € nad nowym podmiotem.

. Najciekawsz g inwestycj 3 w 2013 roku powinien by € Ciech, ktéry jako jedyny z
branzy bedzie poprawiatl wyniki (wzrost cen w sodzie, brak st rat w organice).
Spotka dzi eki przeprowadzonej emisji obligacji nie b edzie ju z obci azona ci agtymi
zmaganiami z bankami w zakresie refinansowania.

Kluczowa rekomendacja: Ciech (Kupuj)

W 2012 roku indeks WIG-Chemia ponownie zachowywat sie bardzo dobrze na tle szerokiego
rynku (prawie +60%), na co ztozyly sie notowania praktycznie wszystkich najwiekszych spotek
wchodzacych w sktad tego zestawienia. W pierwszym potroczu sprzyjaty temu jeszcze wysokie
marze realizowane w obszarze petrochemii napedzane wzrostami na rynku ,soft commodities”.
W drugim poétroczu, gdy sytuacja sie istotnie pogorszyta (byto to juz widoczne w wynikach za
3Q) wsparciem okazaty sie pojawiajgce sie oferty przeje¢ z duzg premig do biezacych notowan.
Jesli chodzi o kwestie fundamentalne, to oczekujemy, ze najblizsze kwartaly bedg duzym
wyzwaniem dla sektora z uwagi na gwattowny spadek rentownosci, obserwowany nie tylko na
kaprolaktamie czy melaminie, ale réwniez na kauczuku czy bieli tytanowej. Poprawy nalezy
oczekiwa¢ dopiero w drugim poétroczu 2013 roku, kiedy to powinno by¢ zauwazalne ozywienie
na rynku chinskim, réwniez w sektorze motoryzacyjnym. Woéwczas mozna spodziewac¢ sie na
przyktad zwiekszania obcigzenia nowej instalacji PBR w Synthosie oraz wzrostu kwotowych
marz. Wsparciem powinny by¢ réwniez stabilne badz spadajace koszty wsadu (gaz, energia)
oraz niskie notowania uprawnien emisyjnych, ktore spotki bedg musiaty dokupowac w zwigzku z
wejsciem w zycie pakietu klimatycznego. Lepsze momentum wynikéw na tle sektora powinien w
catym roku raportowaé Ciech, ze wzgledu na bardziej stabilny charakter segmentu sodowego
oraz procesy restrukturyzacyjne.

Wbrew naszym sceptycznym oczekiwaniom sezon 2012/13 okazat sie kolejnym z rzedu
okresem bardzo wysokich cen zb6z. Wydawalo sie, ze znaczny wzrost areatu upraw kukurydzy
przyniesie skokowy wzrost zapasow i przyczyni sie do zwiekszenia presji na spadki notowan
ziarna. Przestanki te przestaty by¢ jednak aktualne wraz z postepujacym pogorszeniem sie
warunkéw pogodowych w USA, ktére ostatecznie przerodzity sie w najwiekszg susze od 1988
roku. W efekcie mocno spadta ocena jakosci upraw, co zmusito USDA do obnizenia wskaznika
$rednich plonéw. Okazato sie réwniez, ze gorsze od prognoz byly zbiory pszenicy (UE i kraje
bytego ZSRR). Od maja szacunki podazy zostaty dla wspomnianych zb6z zostaly obnizone
odpowiednio o0 106 min ton i 26 mIn ton, co nawet przy spadajacej konsumpcji doprowadzito do
dalszego spadku zapasow, ktore w relacji do rocznego zapotrzebowania osiagnety rekordowo
niskie poziomy (kukurydza). W efekcie notowania ziarna poszybowaly na nowe szczyty i
oczekiwano, ze to szybko przetozy sie na rynek nawozowy. Tymczasem kolejny z rzedu okres
wysokich przychodéw rolnikéw nie miat juz wiekszego przetozenia na ceny s$rodkéw do
produkcji z uwagi na duze nasycenie rynku (brak przestrzeni do istotnego wzrostu aplikacji na 1
ha) oraz rosnacg podaz mocznika. W sezonie 2012/13 przy zatozeniu braku kataklizmoéw
pogodowych, bilans na rynku zb6z powinien sie poprawia¢, co moze wywiera¢ presje na ceny.
W takim otoczeniu jedynym wsparciem dla spétek nawozowych moze byé zapowiedziana
niewielka obnizka taryfy gazowej.
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Ciech (Kupuij)

Cena bie zaca: 22,42 PLN

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE
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EV/EBITDA

Dyield (%)
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Strategia 2013

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 28,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
41745 54% 44549 6,7% 3720,8 -16,5% Liczba akcji (min) 52,7
3408 -11,4% 59,6 -82,5% 465,1 680,7% MC (cena biezaca) 11815
8,2% 1,3% 12,5% EV (cena biezaca) 2586,2
118,7 -19,2% -181,4 236,5 Free float 37,8%
15 -93,8% -366,8 110,5

784,5 10,7 Zmiana ceny: 1m 9,3%
53 3,5 Zmiana ceny: 6m 16,9%
0,9 1,3 11 Zmiana ceny: 12m 37,5%
6,6 434 50 Max (52 tyg.) 231
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,9

Transakcja z BASF wraz z finalizowan g emisja obligacji oraz perspektyw g znacznego
wzrostu zyskdéw w 2013 roku zmieniaj @ w naszej opinii profil inwestycyjny Ciechu.
Wskazniki zadlu zenia powinny wréci € ponizej poziomdéw ustalonych w umowach
kredytowych, a rachunek wynikbw b  edzie zdominowany przez stabiln g wysokomar zowa
dywizj e sodow g, co zmniejszy wra zliwo$¢é na wahania koniunktury. Wa zne w tym
kontek $cie sq sygnaty o braku negatywnej presji na ceny sody w Eu ropie i USA (mimo
ostabienia Chin), co jest pochodn g silnego rynku opakowa n i odbudowuj acego sie
ameryka nskiego rynku budowlanego (Solvay i FMC ju z skorygowali swoje cenniki w
gore). Dodatkowym budulcem warto $ci mog q byé poza tym restrukturyzacja kosztowa
oraz dezinwestycje. Po uwzgl ednieniu ni zszej stopy wolnej od ryzyka i podwy zszonego
kosztu diugu w modelu DCF na najbli  zsze 3 lata nieznacznie podnosimy nasz g wycen e do
28,3 PLN i utrzymujemy rekomendacj e Kupuj.

Perspektywa dalszej poprawy wynikéw w 2013 roku

Poprawa wynikéw w sodzie w tym roku mogtaby by¢ znacznie wieksza gdyby nie pogorszenie
rentownosci niemieckiej elektrocieptowni (obcigzenie z tytutu spadku Sredniej ceny energii i
wyzszych kosztow gazu siegneto okoto 40 min PLN). W 2013 roku dzieki prowadzonej
renegocjacji kontraktu sprzedazowego (uwzglednienie cen szczytowych w rozliczeniach) i
gazowego (zmiana formuly) pozytywny efekt r/r moze wynie$¢ okoto 25 min PLN, co w
potaczeniu z nizszymi cenami koksu, poprawag efektywnosci energetycznej (zakonczenie
inwestycji w polskich fabrykach sodowych), zwiekszeniem wolumenéw sody oczyszczonej i
niewielkg podwyzka cen (koniunktura jest do$s¢ mocna dzieki segmentowi opakowan oraz
odbudowujgcemu sie rynkowi budowlanemu w USA, a najwieksi producenci juz zapowiedzieli
5% wzrosty w kontraktach na 2013) pozwoli na wzrost EBIT segmentu o 46 min PLN mimo
dodatkowych kosztéw uprawnien emisyjnych. W ujeciu skonsolidowanym dodatkowo do
wynikdw dotozy sie 50% wzrost produkcji wysoko rentownych $rodkéw ochrony roslin i
ograniczenie dziatalnosci Zachemu.

Proces restrukturyzacji, a zadlu  zenie netto

Transakcja sprzedazy Zachemu nie zamyka procesu dezinwestycji, a wedlug naszych
szacunkéw za pozostate spoéiki spoza podstawowego segmentu sodowego Ciech mogtby
pozyska¢ nawet 700 min PLN. W naszym modelu konserwatywnie pomniejszamy s$rodki
uzyskane od BASF o gwarancje udzielone bydgoskiej spotce oraz czes¢ ptatnosci bezposrednio
kierowane do Zachemu (10 min EUR). Istnieje jednak wysokie prawdopodobienstwo, ze aktywa
tego podmiotu pokryja zobowigzania i by¢ moze uda sie nawet odzyska¢ czes¢ pozyczki
wewnatrzgrupowej opiewajacej na ponad 80 min PLN. Faktem jest, ze w przysztym roku w
zwigzku z prowadzong restrukturyzacjg (sprzedaz aktywéw, spadek capex, obnizenie kosztéw)
dlug netto Ciechu ulegnie obnizeniu, co w potaczeniu ze spadkiem rynkowych stép
procentowych, brakiem dodatkowych ptatnosci za ztamane kowenanty pozwoli na spadek
kosztow odsetek.

Sukces emisji obligacji, du  za elastyczno $¢ finansowania

Ciech sprzedat 7-letnie obligacje za 245 min EUR z kuponem 9,5% oraz 320 min PLN obligaciji
na rynku polskim z marzg 490-500 punktéw bazowych powyzej WIBOR. Oznacza to
refinansowanie cato$ci obecnego zadtuzenia wraz z zapewnieniem $rodkéw na odkup
niemieckiej elektrocieptowni. Oprocentowanie wydaje sie co prawda dos¢ wysokie (w naszych
prognozach na rok 2013 zakladalismy sredni koszt 8,2% juz przy uwzglednieniu spadku stawki
bazowej), ale biorgc pod uwage opcje call wbudowang w sprzedawane obligacje, podwyzszone
koszty nie utrzymajg sie w diugim terminie. Zwracamy uwage, ze w tym roku z uwagi na koszty
tamanych kowenantow realne oprocentowanie zadtuzenia Ciechu (poza obligacjami)
przekraczato nawet 10%.
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Strategia 2013

Police (Redukuyj) Analityk: Kamil Kiiszcz
Cena bie zaca: 12,05 PLN  Cena docelowa: 10,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

2022,6 27656 36,7% 3137,4 13,4% 2928,8 -6,7% Liczba akcji (min) 75,0
103,7 336,3 224,3% 2440 -27,4% 181,2 -257% MC (cena biezaca) 903,8
5,1% 12,2% 7,8% 6,2% EV (cena biezaca) 1019,0

29,4 2577  T777,9% 163,2 -36,7% 1015 -37,8% Free float 18,1%

27,4 311,9 1036,9% 136,3 -56,3% 86,0 -36,9%

32,9 2,9 6,6 10,5 Zmiana ceny: 1m 7,1%
8,9 2,3 4,2 55 Zmiana ceny: 6m 40,1%
1,6 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m 20,5%

10,9 32 42 5,0 Max (52 tyg.) 12,4
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7.4

Akcje Polic wzrosty w tym roku tylko o 20%, co byto paradoksalnie najgorszym wynikiem
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w ramach sektora, co oczywi $cie jest pochodn a z braku czynnikbw zewn etrznych, ktére
mogtyby neutralizowa ¢ efekt pogorszenia wynikdw, co miato miejsce w inny  ch spétkach
z branzy. Obecnie przy zalo zeniu pogorszenia rentowno $ci w przysztym roku (amoniak,
biel tytanowa) aktualna wycena Spoiki nie wydaje si @, mimo tego ,dystansu” do indeksu
WIG-Chemia, specjalnie atrakcyjna. W naszej opinii Police nadal mog a sie zachowywa €
stabiej od pozostatych producentéw nawozdw, szczegé Inie ze w przypadku mo zliwego
ostabienia sity zakupowej rolnikbw w perspektywie 2 H'2013, kategoria NPK b edzie
infekowana w wi ekszym stopniu ze wzgl edu na wi ekszg wrazliwo $¢ na ten parametr. W
tym kontek scie, cho é podwy zszamy nasz g dotychczasow a wycene do 10,9 PLN z 10,0
PLN, (efekt stopy wolnej od ryzyka i lepszych ni z zakiladali$my wynikow 2012) to
obni zamy nasz q rekomendacj ¢ do Reduku,.

Ostabienie koniunktury na rynku NPK

Nawozy wielosktadnikowe, podobnie jak azotowe, nie reagujg w tym roku na rekordowe
notowania zb6z i nic nie wskazuje na to, abysmy byli w najblizszych miesigcach $wiadkami
hossy w tym obszarze. Rynek wydaje sie by¢ dobrze zaopatrzony, a aktywnos$é klientéw
azjatyckich wyraznie spadta zaréwno w oczekiwaniu na obnizki cen, jak i na wysokie stany
magazynowe. Niepokojgce mogg byc¢ ostatnie tendencje w przypadku DAP, ktérego notowania
spadty w okolice 500 USDI/t, czego nie rekompensujg korekty cen siarki. Umocnienie ztotego
dodatkowo szkodzi realizowanej marzy, podobnie jak tegoroczne obnizki na rynku krajowym.
Jedynym wsparciem bedzie ogtoszona obnizka taryfy gazowej oraz dywersyfikacja dostaw i
wiekszy udziat kontraktéw z rynkowg formutg cenowa.

Wysokie mar ze na amoniaku nie utrzymaj g sie

Po uruchomieniu drugiej linii amoniaku w 3Q’2011 Police, udziat tego produktu wyraznie wzrost
nie tylko po stronie przychoddw, ale réwniez na poziomie realizowanych zyskéw. Sprzyjat temu
stabilny kontrakt z Azotami Tarnéw oraz bardzo solidne marze przerobowe liczone w stosunku
do gazu. Wedtug naszych szacunkéw s$redni crack wynidst w tym roku ponad 600 PLNIt,
podczas gdy srednia za ostatnich 7 lat to zaledwie 250 PLN/t. Tak komfortowe warunki rynkowe
mogty przynies¢ w ujeciu r/r okoto 70 min PLN dodatkowej marzy brutto. Naszym zdaniem
utrzymanie takiej sytuacji w kolejnych kwartatach jest mato realne, szczegdlnie Zze przy
obecnych relacjach cenowych nieoptacalne staje sie przerabianie amoniaku na mocznik.
Pojawiajg sie sygnaly, ze waskie gardta na liniach amoniaku w Rosji powoli sie odblokowuja,
czego odzwierciedleniem moze by¢ ostatnia 5% korekta cen. W tym kontekscie linia amoniaku
moze by¢ postrzegana jako potencjalne zrédto ostabienia wynikéw w 2013 roku.

Dalszy spadek rentowno $ci na bieli tytanowej

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wynik operacyjny na bieli tytanowej w tym roku znajduje sie
pod presjg (-12 min PLN), co jest pochodng nowych znacznie wyzszych cen w kontraktach na
dostawy szlaki i ilmenitu oraz pogorszenie koniunktury i spadku cen produktu. W 3Q ten trend
przybrat na sile (-24 min PLN r/r) w wyniku zarébwno wyzszej bazy, jak i konczacych sie tanich
zapaséw surowcOw nagromadzonych jeszcze w 2011 roku na bazie bardzo korzystnego
kontraktu. Wszystko wiec wskazuje na to, ze wraz z kontynuacjg spadkow cen bieli rentowno$¢
segmentu bedzie sie pogarsza¢, a niska konkurencyjnos¢ kosztowa instalacji Polic moze
sprawi¢, ze Spoétka w tym obszarze dziatalnosci powréci do niedawnych pozioméw break even.
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ZA Putawy (Trzyma)) Analityk: Kamil Kiiszcz

Cena bie zgca: 135,6 PLN  Cena docelowa: 123,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(min PLN) 2010/11 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana 2013/14 P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2882,3 39483 37,0 36825 -6,7% 3592,1 -2,5% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 413,6 778,5 88,2% 435,8 -44,0% 336,4 -22,8% MC (cena biezaca) 2592,0
marza EBITDA 14,3% 19,7% 11,8% 9,4% EV (cena biezaca) 2348,7
EBIT 327,6 664,0 102,7% 301,1  -54,7% 187,0 -37,9% Free float 40,0%
Zysk netto 279,4 600,5 115,0% 263,4 -56,1% 176,1 -33,1%
P/E 9,3 43 9,8 14,7 Zmiana ceny: 1m 4,3%
PICE 7,1 3,6 6,5 8,0 Zmiana ceny: 6m 32,6%
P/BV 14 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 63,3%
EV/EBITDA 6,1 2,7 54 7.1 Max (52 tyg.) 135,6
Dyield (%) 0,7 2,7 8,6 51 Min (52 tyg.) 77,5
10 Kurs akcji ZA Putawy wzrést od pocz  atku roku (po uwzgl ednieniu dywidendy) o prawie
I we 80%, co z jednej strony byto pochodn a lepszej od pierwotnych oczekiwa h sytuacji na

rynku agro, a z drugiej zainteresowania inwestoréw bran zowych polskim sektorem

12 nawozowym (najpierw wezwanie Acronu na Tarnéw, p6  zniej oferta Synthosa i na koniec
pomyst konsolidacji polskiej chemii). Wydaje si e, ze ten drugi element miat kluczowe
;fw znaczenie maj ac na uwadze fakt, ze akcje koncernu Yara w ko nczacym sie roku
o *\,,:«’ zwiekszyty warto §¢ o zaledwie kilkana $cie procent. W tym kontek $cie stawiamy tez e, ze
o tak naprawd e gtéwn a determinant @ kursu ZAP w najbli zszych miesi acach beda
ot ovmzeszr o eerzo 2ene - ggtateczne rozstrzygni ecia wo zakresie fuzji z Tarnowem. Z tego wia $nie powodu
utrzymujemy neutraln g rekomendacj ¢ (jednocze $nie podwy zszamy wycen ¢ do 123,4 PLN
w zwigzku ze spadkiem stopy wolnej od ryzyka), gdy Z mimo oczekiwanego ostabienia
wynikébw, notowania ZAP (poprzez parytet wymiany z ZA T) z duzym
prawdopodobie nstwem b eda wspierane wizj g kolejnego wezwania ze strony Acronu.

98

Nawozy zerwaty korelacj e z cenami zb¢ z

Rekordowe ceny zb6z wywotane mniejszymi niz oczekiwano zbiorami w sezonie 2012/13, jak
na razie nie znalazly bezposredniego przelozenia w notowaniach nawozéw, mimo ze taka
korelacja poprzez site zakupowg rolnikbw wydaje sie naturalna. Mocznik w przeliczeniu na PLN
jest tymczasem tanszy o ponad 20%, a saletra amonowa o 12% w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego. Sytuacja ta w duzej mierze ma podioze podazowe, pojawilty sie
bowiem nowe moce wytwoércze, szczegOlnie w moczniku, a dodatkowo spekuluje sie o
mozliwym obnizeniu cel eksportowych poza sezonem przez Chiny (z dotychczasowych 7% do
2%). Dodatkowo kolejny rok wysokich cen zbéz zaburzyt cykliczny mechanizm wzrostu popytu,
gdyz w takiej sytuacji potencjat do dalszego zwiekszania aplikacji nawozéw jest mocno
ograniczony. W takim otoczeniu negatywne dynamiki w obszarze agro zanotowane w ostatnim
kwartale (-8% na EBIT) moga w kolejnych okresach ulec pogtebieniu.

Stabilizacja na kaprolaktamie i melaminie, ale nan iskich poziomach

Ubiegly rok obrotowy stanowi w ZAP wysoka baze odniesienia, szczegodlnie w obszarze
chemicznym, ktéry odzwierciedlat rekordowe marze na kaprolaktamie. Od kilku miesiecy
obserwujemy drastyczne pogorszenie rentownosci na tym produkcie w zwigzku z zatamaniem
cen i popytu na poliamidy na rynku chinskim, przy jednoczesnym lekkim wzroscie gtéwnych
surowcow ropopochodnych. Znacznie gorzej w poréwnaniu r/r wyglada réowniez melamina, nie
tylko ze wzgledu na cene produktu, ale takze w konteksécie wyzszych kosztéw gazu (16%
podwyzka miala miejsce dopiero w ostatnim kwartale roku 2011/12). Skale pogorszenia
rentownos$ci obrazuje wynik 3Q'2012, w ktérym segment zanotowat strate -9 min PLN vs.
53 min PLN zysku rok wczesniej. Obecnie na obydwu produktach nie obserwujemy juz
spadkow cen, a nawet wida¢ jakie$s oznaki odbicia, ale nawet przy zatozeniu stabilizacji na
aktualnych poziomach ubytek marzy r/r bedzie bardzo znaczacy.

Fuzja z Tarnowem - mo zliwe scenariusze

Jesli Komisja Europejska i UOKIK wyrazg zgode na koncentracje, to powstanie powiekszona
Grupa Azoty, w ktorej Skarb Panstwa bedzie posiadat bezposrednio od 42% akcji (wszyscy
odpowiadajg na wezwanie) do 51% akcji (nikt poza MSP nie odpowie). W pierwszym przypadku
nadal aktualne beda spekulacje o mozliwym powrocie Acronu do gry o przejecie kontroli nad
tym podmiotem, co powinno wspierac¢ kurs. Jesli MSP udatoby sie przejaé wiekszosciowy pakiet
w ZAT, to automatycznie ten mechanizm M&A przestaje funkcjonowac i pod ciezarem stabych
wynikbw wycena obydwu podmiotéw spada. W trzecim mozliwym scenariuszu, czyli
zablokowaniu fuzji przez urzedy antymonopolowe, konieczne bedzie zweryfikowanie strategii
obronnej przed wrogim przejeciem, ale bez potaczenia obydwu podmiotow zdyskontowane juz
dzisiaj w wycenach synergie kosztowe stracg racje bytu, co moze zainfekowac kursy akcji.
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e Po trzech bardzo stabych dla bran zy rafineryjnej latach zako nczonych fatalnym
rokiem 2011 z ujemnymi wynikami wg LIFO, mijaj acy rok przyniost diametraln a
popraw e z rekordowymi mar zami zanotowanymi w 3Q, ktére byly cz esciowo
pochodn g fali wyt aczen mocy przerobowych z uwagi na przestoje (m.in. Hura  gan
w USA) i liczne awarie.

d Oceniamy, ze sektor wchodzi w okres bardziej sprzyjaj acego makro z uwagi na
trwat g redukcj e potencjatu produkcyjnego w USA i Europie, widoczne odwrécenie
negatywnych tendencji na popycie w krajach rozwini etych, niski poziom zapasow
paliw, stabilizacj e cen ropy oraz op6 znienia cz es$ci projektow inwestycyjnych.

d Spadek crackéw na nafcie pozwolit na odbudowanie mar  z petrochemicznych po

zatamaniu widocznym w potowie roku. Nie zakladamy w  zrostéw cen surowca,
dlatego uwa zamy obecne poziomy rentowno $ci na olefinach za mo zliwe do
utrzymania, w szczegoélno $ci w oczekiwanym scenariuszu poprawy koniunktury na
rynku chi nskim.

. Rok 2013 mo ze obfitowa € w wyniki prowadzonych prac poszukiwawczych na
koncesjach gazu tupkowego i cho ¢ na tym etapie projektu trudno liczy ¢ na
konkretne deklaracje dotycz ace potencjatu zt6 z, to naptywaj ace informacje mog a
pozwoli ¢ na zbudowanie opinii 0 szansach na ostateczne powo  dzenie inwestyciji.

d MSP wprowadzito do statutow PGNIG i Lotosu zapisy ogra niczaj gce prawa
akcjonariuszy mniejszo $ciowych, ale w naszej opinii nie oznacza to poda  zy akcji w
2013 roku. Polityczne ryzyko zwi gzane bedzie natomiast z przygotowywan a
ustaw g o zapasach obowi gzkowych i podatkiem od w eglowodoréw.

. Na rynku gazu w przysztym roku nie oczekujemy jeszc  ze przelomowych decyzji
dotycz gcych liberalizacji, ktére mogtyby strukturalnie zmi eni¢ sytuacj @ PGNIG.
Spotka nie powinna ju z jednak traci ¢ na segmencie handlowym.

Kluczowa rekomendacja: PKN Orlen (Kupuj)

W tym roku s$rednie ceny ropy naftowej byly zblizone do roku 2011, aczkolwiek zmienno$c
pozostawata wysoka, z jednej strony w 2Q doswiadczylismy skokowych wzrostéw powyzej 120
USD z uwagi na zwiekszone napiecie wokét Iranu, aby kilka miesiecy pézniej zanotowa¢ lokalne
minima na poziomie 90 USD/Bbl. W przysztym roku réwniez nie mozemy wykluczyé wptywu
czynnikéw geopolitycznych, aczkolwiek analiza fundamentéw wskazuje ze ceny surowca moga
by¢ pod presjg rosngcej podazy (zwiekszana produkcja w USA, rekordowe wolumeny w Arabii
Saudyijskiej, szybki wzrost w Iraku i historyczne szczyty wydobycia w Rosji), ktéra pozwoli na
dalsze nadbudowywanie sie globalnych zapas6w. Takie otoczenie powinno sprzyjaé
podwyzszonej rentownosci przerobu dzieki nizszym kosztom zuzy¢ witasnych w rafineriach oraz
mozliwym rozszerzaniu dyskonta na ropach ciezkich. Waznym wydarzeniem w tym kontekscie
mogtoby by¢ réwniez wycofanie sankcji z Iranu, co zaowocowaloby pojawieniem sie duzej
podazy z tzw. ,floating storage”.

Sytuacja w sektorze rafineryjnym w 2012 odwrdécita sie diametralnie i po fatalnym 2011 (ujemne
wyniki wg LIFO) spotki korzystaty z rekordowych marz. Czesciowo byto to zwigzane z
kumulacjg przestojow remontowych (USA, Rosja) i awarii duzych instalacji (Wenezuela, USA,
Holandia) oraz kataklizmoéw pogodowych, dlatego tez nie zaktadamy powtérzenia zyskow w
przysztym roku. Uwazamy jednak, ze ftatwosc¢ i sita z jakg krotkotrwate zaburzenia podazowe
destabilizowaty rynek wskazujg na poprawe w sektorze. Wigzemy to z czesciowym
roztadowaniem nadpodazy, niskimi stanami zapaséw paliw gotowych oraz odwrdceniem
ujemnych dynamik na popycie w krajach rozwinietych. Dane z USA wskazujg, ze okres
najwiekszych spadkéw konsumpcji benzyny juz minat i obecnie zaréwno z uwagi na malejaca
baze, jak réwniez odbudowujacy sie rynek pracy pojawiajg sie dodatnie odczyty w ujeciu r/r.
Wiele wskazuje wiec na to, ze po ponad 3 latach bessy, sektor wkracza teraz w cyklicznie
lepszy okres, w ktérym bedziemy obserwowac wzrost wykorzystania mocy w ujeciu globalnym.

Przyszly rok moze przynies¢ réwniez wiele rozstrzygnie¢ strukturalnych dla polskich spotek
paliwowych, takich jak zmiana ustawy o zapasach obowigzkowych (projekt zaktada odkupienie
w perspektywie 5 lat 30% z rezerw wartych odpowiednio 8 mld PLN w Orlenie i 4,4 mld PLN w
Lotosie) czy ustalenie zasad naliczania nowego podatku od weglowodoréw. W tym drugim
przypadku ogodlne zatozenia zostaly juz co prawda przedstawione, ale na ich podstawie nie jest
mozliwa kwantyfikacja obcigzen dla zt6z juz produkujacych (kwestia komponentu naliczanego
od nadwyzki przychodéw nad poniesionymi naktadami). W kolejnych miesigcach pojawia¢ sie
moga rowniez pomysty na model kolejnej fazy liberalizacji rynku gazu, aczkolwiek
dotychczasowe rozczarowanie tempem tego procesu nakazuje sceptycznie podchodzi¢ do
oczekiwan zasadniczych zmian funkcjonowania segmentu obrotu w PGNIG.
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Lotos (Trzymaj) Analityk: Kamil Kiiszcz
Cena bie zaca: 41,5 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
19662,8 29259,6  48,8% 342464 17,0% 304221 -112% Liczba akcji (min) 129,9
14513 16934 16,7% 903,9 -46,6% 13769 52,3% MC (cena biezaca) 5389,7
7,4% 5,8% 2,6% 4,5% EV (cena biezaca) 12 424,9
10614 10848 2,2% 2516 -76,8% 746,7 196,8% Free float 46,8%
679,2 649,0 -4,4% 554,6 -14,5% 616,1 11,1%
7,9 8,3 9,7 8,7 Zmiana ceny: 1m 25,8%
50 4,3 4,5 4,3 Zmiana ceny: 6m 51,1%
0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 68,7%
78 75 13,7 8,2 Max (52 tyg.) 41,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 21,3
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Lotos w 2012 roku obok KGHM okazat si e najlepsz q inwestycj @ w ramach indeksu WIG20,
co zawdzi ecza drugiej potowie roku i rekordowym mar  zom rafineryjnym oraz umocnieniu
ztotego, ktére obok wy zszych przeptywéw pieni eznych pozwolito na zredukowanie
zadluzenia. Po ostatnich wzrostach gda nski koncern jest ju z jednak notowany z okoto
30% premig do Orlenu na wska zniku EV/EBITDA LIFO, co w pot aczeniu z sezonowym
pogorszeniem rentowno $ci przerobu mo ze stanowi ¢ argument za realizacj q zyskow.
Uwzgledniajac nizsze koszty ryzyka podnosimy nasz a cene docelow g do 37,4 PLN
(poprzednio 34,2 PLN), ale obni zamy rekomendacj e do Trzymaj. W krétkim terminie
negatywnym katalizatorem mo ze byé planowany na wiosn e kapitalny remont rafinerii,
ktory mo ze przypada ¢ na okres wy zszych mar z. Czynnikami, ktére z kolei mogtyby
wesprze ¢ notowania Lotosu s g potencjalny zakup aktywéw w Norwegii uwalniaj acy
tarcze podatkow g oraz uchwalenie przygotowywanej obecnie ustawy o z  apasach
obowi gzkowych.

Sprzyjaj ace makro i inicjatywy optymalizacyjne

W kontekscie oczekiwanej trwatej poprawy rentownosci w sektorze w relacji do ,chudych” lat
2009-11 (poprawa bilansu mocy, niskie zapasy paliw, wyhamowanie spadkéw konsumpcji w
krajach rozwinietych, brak spekulacyjnych wzrostéw cen ropy) Lotos powinien w przysztym roku
ponownie wygenerowa¢ wysoki EBIT LIFO w obszarze rafineryjnym, aczkolwiek powtérzenie
rekordowych zyskéw z 2012 nie bedzie mozliwe z uwagi na wysoka baze odniesienia
(obserwowany w sierpniu skok marz do 15 USD/Bbl z uwagi na kumulacje przestojow i awarii,
wptyw dodatnich réznic kursowych oraz ukryty efekt LIFO w 3Q). Dodatkowo w naszych
prognozach uwzgledniamy koszty zwigzane z planowanym miesiecznym przestojem instalaciji.
Jesli chodzi o czynniki wspierajace zyski w segmencie to nalezy pamieta¢ o realizowanym od
potowy tego roku procesie optymalizacji struktury produkcji poprzez zastgpienie gazem
sieciowym dotychczas wykorzystywanych na wlasne potrzeby produktéw ropopochodnych
(LPG, COO0), co w skali roku moze przynies¢ oszczednosci rzedu 100 min PLN.

Potencjalna transakcja w Norwegii

Lotos praktycznie pogodzit sie juz z fiaskiem projektu Yme i teraz prawdopodobnie bedzie
oczekiwat na uporzadkowanie tego przedsiewziecia na tyle aby mozliwe byto zbycie udziatow
(niezbednym warunkiem jest sprowadzenie do portu narazonej na katastrofe budowlang
platformy wiertniczej). Jednoczes$nie Spoétka aktywnie poszukuje potencjalnych projektéw
produkcyjnych na Morzu Norweskim, ktore pozwolityby na utylizacje powstatego na Yme aktywa
podatkowego, ktére obecnie szacowane jest na ponad 1 mld PLN. W naszych prognozach
zaktadamy konserwatywnie, ze koncern bedzie w stanie w petni spieniezy¢ te tarcze podatkowg
w ciggu 10 lat, co znaczaca zmniejsza jej wartos¢ biezaca. Tymczasem Zarzad sygnalizowat
ostatnio, ze zaklada zakup projektdw, ktére umozliwig realizacje tego procesu w maksimum 3
lata, co generowatoby potencjat wzrostu naszej wyceny o 2,3 PLN ma akcje.

Lepsze makro ztagodzi presj e diugu

Dlug netto Lotosu dzieki poprawie oczyszczonych wynikéw i sprzyjajacym trendom walutowym
zmniejszyt sie na koniec 3Q do poziomu 6,2 mld PLN. Oczekiwany wskaznik 4,0x EBITDA LIFO
na koniec roku trudno co prawda uzna¢ za bezpieczny, ale z uwagi na brak tradycyjnych
kowenantéw w umowie kredytowej nie ma on praktycznego znaczenia. Przy naszym
scenariuszu makro, w kolejnych latach wolne przeptywy pieniezne powinny stanowic
dwukrotno$¢ wymaganych ptatnosci kredytowych (rata kapitatowa+odsetki w kwocie okoto 140-
180 min USD), tak wiec kredytowy bufor bezpieczenstwa mozna uzna¢ za wystarczajacy.
Ryzyko oczywiscie pozostaje, ale w otoczeniu wyzszych zyskéw i umacniajacego sie ztotego
jego negatywny wydzwiek bedzie traci¢ na sile. Przypominamy, ze kazde 10 groszy umocnienia
zlotego wzgledem dolara obniza zadtuzenie o 200 min PLN.
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MOL (Trzymaj)

Cena bie zaca: 255 PLN

(mld HUF) 2010
Przychody 4299,7
EBITDA 526,0
marza EBITDA 12,2%
EBIT 2455
Zysk netto 104,0
PIE 17,6
PICE 4,8
PIBV 1,3
EV/EBITDA 6,2
Dyield (%) 0,0
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Strategia 2013

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 254,57 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
53432 243% 549322 2,8%" 55213 0,5% Liczba akcji (min) 104,5
603,0 14,6% 5481 -91%° 5757 5,0% MC (cena biezaca) 26 652,4
11,3% 10,0% 10,4% EV (cena biezaca) 46 332,6
253,2 3,1% 2359 -68% 2640 11,9% Free float 31,3%
153,7  47,8% 1873  21,9%" 1581 -15,6%

11,9 9,8 11,6 Zmiana ceny: 1m -1,2%
3,6 3,7 3,9 Zmiana ceny: 6m -4,9%
11 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m
55 5,8 5,6 Max (52 tyg.) 293,1
0,0 25 44 Min (52 tyg.) 200,0

Akcje MOL-a zachowywaly si e w tym roku znacznie gorzej od konkurencyjnych spot ek, a

stopa zwrotu + acznie z dywidend a siega YTD tylko 4%, podczas gdy srednia dla Orlenu,
Lotosu i tureckiego Tupras znacznie przekracza 30%. Wegierski koncern postrzegany
jest bowiem coraz bardziej jak spotka wydobywcza, ¢ o przektada si @ na nizsze
akceptowane warto $ci mno znikéw P/E i EV/EBIDTA (zwracali $Smy na to uwag e w
poprzednim raporcie). Z tego te  z powodu nie stanowit w tym roku dobrej ekspozycji n a
sprzyjaj ace marze przerobowe. Dodatkowo na negatywne odchylenie od sektora
wptyn ety aspekty polityczne, a wi ec niespodziewane podwy zszenie podatku ,Robin
Hooda” na W egrzech oraz niepokoj acy wyrok w chorwackim procesie dotycz  acym
prywatyzacji INA. W najbli Zzszym czasie nie dostrzegamy pozytywnych katalizator 6w dla
kuru akcji, tym bardziej ze wszystko wskazuje na to ze problemy z wolumenami
wydobycia przesun g sie na rok 2013 i nie mo zna oczekiwa ¢ powrotu do konsolidacji
projektu syryjskiego. W zwi azku ze spadkiem kosztdw ryzyka oraz uwzgl ednieniem
wyzszych prognoz cen ropy podnie $lismy jednak w naszym ostatnim raporcie wycen € z
14900 HUF do 17466 i podwy zszyli Smy rekomendacj e z Redukuj na Trzyma,j.

Spadek wynikéw na wydobyciu w 2013 roku

W kolejnych kwartatach tego roku MOL negatywnie zaskakiwat spadajgcymi wolumenami
wydobycia gazu oraz ropy i to praktycznie na wszystkich kluczowych rynkach. Przyszly rok
przyniesie kontynuacje tych tendencji, co implikuje rozczarowujacy obraz kluczowego segmentu
na najblizsze 3 lata, tym bardziej ze jeszcze do niedawna wydawato sie, ze rozwdj projektow w
Rosji czy Pakistanie bedzie w stanie zapewni¢ dodatnie momentum na produkcji. W przysztym
roku EBIT segmentu moze z tego powodu obnizy¢ sie o okoto 16 mld HUF, a zakladany przez
nas wzrost w 2014 to tylko efekt optymistycznego zatozenia powrotu do konsolidacji projektu
syryjskiego. Dodatkowym problemem sa spadajace ceny gazu rosyjskiego, ktére mogag
posrednio przektadac¢ sie na przychody na Wegrzech i w Chorwaciji.

Zmiany podatkowe na W egrzech

Wegierski rzad nieoczekiwanie ogtosit, ze w 2013 stawka podatku ,Robin Hooda” wzros$nie nie
jak pierwotnie planowano z 8% do 11%, ale az do 31%. Od tego obcigzenia mozna co prawda
odliczy¢ (do 50%) naktady inwestycyjne, ale tylko takie ktére kreujg miejsca pracy, co de facto
oznacza ze tarcza bedzie miata marginalne znaczenie. Wyzsza stawka naliczana od zyskow w
miejsce dotychczasowego obrotowego podatku kryzysowego jest tym istotniejsza, ze w zwigzku
z zakladang przez nas trwata poprawg w obszarze rafineryjnym wzrosnie podstawa
opodatkowania (w 2011 podatek Robin Hooda byt nieistotny ze wzgledu na stabe wyniki).
Szacujemy, ze w skali 2013 roku dodatkowy koszt siegnie 18 mld HUF, co zneutralizuje w duzej
czesci wycofanie podatku kryzysowego (-29 mld HUF w 2012 roku).

Plany inwestycyjne i oszcz edno $ciowe

W czasie ostatniego Dnia Inwestora Zarzad MOL potwierdzit dotychczasowe cele
Srednioterminowe zakitadajace roczne naktady inwestycyjne w perspektywie 2015 roku na
poziomie nieprzekraczajagcym 2 mld USD, z czego ponad potowa bedzie przeznaczona na
projekty wydobywcze. Pozwoli to na znaczne zwiekszenie produkcji weglowodorow, ale poziom
z 2012 roku zostanie przekroczony dopiero w 2016. Nadal kluczowy jest w tym planie projekt w
Kurdystanie, w przypadku ktérego pierwsze potwierdzone rezerwy moga zosta¢ rozpoznane
jeszcze w najblizszym raporcie rocznym, co moze pozytywnie wptywac na kurs (przypominamy
jednak, ze bedzie to dotyczy¢ dobrze juz rozpoznanego ztoza Shaikan w ktéorym MOL ma 20%,
wiec nie powinno to stanowi¢ zaskoczenia). Wsparciem dla wynikow w blizszej perspektywie
bedzie program oszczednosciowy majacy przynies¢ w rafinerii dodatkowe 500 min USD
EBITDA w perspektywie 2014 roku, z czego 130 min USD zostalo juz zrealizowane w biezgcym
roku. Zaktadana skala redukcji kosztow jest imponujaca, ale jak zazwyczaj w takich programach
kalkulowanych w relacji do statej bazy kosztowej dosc¢ trudno jg skwantyfikowa¢ w prognozach.
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Strategia 2013

PGNIG (Trzymaj) Analityk: Kamil Kiiszcz

Cena bie zaca: 4,68 PLN Cena docelowa: 4,25 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-05

(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 21281,2 23003,5 8,1% 262424 14,1% 27620,1 5,2% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 44114 32596 -261% 5327,7 634% 58354 9,5% MC (cena biezaca) 27 612,0
marza EBITDA 20,7% 14,2% 20,3% 21,1% EV (cena biezaca) 34 613,7
EBIT 2886,7 16855 -416% 33230 97,1% 33324 0,3% Free float 27,4%
Zysk netto 24537 16268 -33,7% 2886,7 775% 24997 -13,4%

PIE 11,3 17,0 9,6 11,0 Zmiana ceny: 1m 9,3%
PICE 6,9 8,6 5,6 55 Zmiana ceny: 6m 15,8%
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m 12,8%
EV/EBITDA 6,4 9,5 6,5 57 Max (52 tyg.) 4,7
Dyield (%) 0,5 2,5 0,0 31 Min (52 tyg.) 3,6
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Wyniki PGNIG w tym roku znajdowaly si e pod duza presja i gdyby nie uzyskane od
Gazpromu wyréwnanie faktur za poprzednie kwartaly S~ pétka zamkn etaby rok z wynikiem
wyra znie gorszym od szerokiego indeksu (ostatecznie +9% YTD czyli blisko WIG20). Przy
uwzgl ednieniu aneksu do kontraktu jamalskiego oraz ni  zszego kosztu ryzyka
podnie slismy w ostatnim raporcie nasz g cene docelow g z 3,71 do 4,25 PLN i zmienili $my
rekomendacj e z Redukuj do Trzymaj. Nadal jednak zwracamy uwag e, ze nowa formuta w
kontrakcie jamalskim sama w sobie nie przynosi stru kturalnej zmiany dla segmentu
obrotu, ktory pozostaje pod regulacj @. Zatwierdzana obecnie taryfa nie jest zbyt
korzystna i nie pozwoli na istotne zyski na handlu w 2013 roku. Naszym zdaniem rynek
jest réwnie z zbyt optymistyczny, co do skali poprawy w wydobyci u z uwagi na zbyt
pozytywne podej scie do kosztéw w nowych projektach. Katalizatorem m oga byé co
prawda post epy prac na koncesjach tupkowych, ale wydaje si e, ze w perspektywie
najbli zszych miesi ecy jedynym pewnikiem w tym zakresie b edzie wysoko §¢
ponoszonych naktadéw, co jest naturalne dla tej faz vy projektu. W tym kontek s$cie Spotka
moze zachowywa € sie gorzej od szerokiego indeksu, tym bardziej Zze szanse na
dywidend e sa niewielkie.

Realna wysoko $¢ obni zki taryfy to 7,7%

Opublikowany przez PGNIG wniosek taryfowy przynosi bezprecedensowe zrdéznicowanie cen
gazu dla poszczegoélnych grup odbiorcéw, co w naszej opinii wywotato troche zamieszania w
interpretacji tego cennika. Naszym zdaniem realna obnizka jednostkowego przychodu w
ramach portfela segmentu obrotu siegnie okoto 7,7%, na co zlozy sie przede wszystkim
redukcja w kategorii gospodarstw domowych (wg naszych szacunkéw spadek rachunkéw o
10% implikuje obnizke cen paliwa o okoto 18%). W tym kontekscie nie spodziewamy sie
istotnego odchylenia od break even w tym obszarze w 2013 roku, szczegolnie ze dostrzegamy
rosnace koszty gazu na interkonektorze oraz efekt drozszych zapasow, ktore zainfekujg wyniki
w ujeciu r/r na okoto 350 min PLN.

Wkrétce wyniki pierwszego szczelinowania

Do konca roku PGNiG powinno pozna¢ wyniki procesu szczelinowania na otworze Lubocino,
ktéore moga determinowaé¢ decyzje o kolejnych odwiertach horyzontalnych na tym padzie.
Trudno oczekiwa¢ przetomu po tym jednym wydarzeniu, aczkolwiek kazdy taki zabieg bedzie
zapewne wykorzystywany do uwiarygodniania pozytywnego scenariusza (przyktadem moze byc¢
ostatni pionowy odwiert Opalino, po ktérym pojawit sie komunikat prasowy o ,odkryciu
komercyjnego ztoza"). Z kolei w przypadku gdy rezultaty beda niezadowalajgce Spotka bedzie
przeprowadzaé kolejne préby i naszym zdaniem raczej nie zdecyduje sie na odpis poniesionych
naktadow (ksiegowe podejscie do catego pada jako projektu inwestycyjnego). Taka polityka
informacyjna moze w naszej opinii sprzyja¢ budowaniu oczekiwan ,fupkowych” nawet majac na
uwadze fakt, ze zebranie realnej wiedzy na temat zasobOw i mozliwosci ich komercyjnej
eksploatacji zabierze jeszcze wiele miesiecy.

Plany inwestycyjne nie pozwalaj g na wysoka dywidend e

Prezes Grazyna Piotrowska-Oliwa powiedziata, ze mozliwos¢ wyptaty dywidendy jest pochodng
ilosci projektow inwestycyjnych, a projekty zaplanowane na przyszly rok i kolejne wymagaja
,Zainwestowania kazdej ztotowki”. Wszystko wskazuje wiec na to, ze wbrew budujgcym sie
oczekiwaniom inwestorzy nie moga liczy¢ na istotng wyptate w przysztym roku. Wynika to
gtéwnie z ambitnego planu inwestycji (naktady poszukiwawcze, finalizacja projektéw Skarv,
LMG i Wierzchowice oraz nowe projekty w energetyce). Ten program bedzie prawdopodobnie
intensyfikowany, gdyz teoretycznie po otrzymaniu wyréwnania od Gazpromu i pojawieniu sie
zyskéw z nowych projektow wskaznik zadtuzenia do EBITDA na koniec przysziego roku
spadnie w okolice 1,0. Przy utrzymaniu dotychczasowych poziomOw capex nic nie statoby na
przeszkodzie szczodremu podzieleniu sie zyskami z akcjonariuszami.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Strategia 2013

PKN Orlen (Kupuj) Analityk: Kamil Kiiszcz

Cena bie zaca: 46,01 PLN  Cena docelowa: 50 PLN
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Data ostatniej aktualizacji: 2012-09-13

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
83547,4 106 973,1 28,0% 118 197,7 10,5% 119 350,2 1,0% Liczba akcji (min) 427,7
5545,7 44464 -198% 50518 13,6% 4505,0 -10,8% MC (cena biezaca) 19 678,9
6,6% 4.2% 4,3% 3,8% EV (cena biezaca) 28 104,3
31230 20665 -338% 2850,0 37,9% 23180 -18,7% Free float 72,5%
23717 23634 -0,4% 2364,9 0,1% 20195 -14,6%
8,3 8,3 8,3 9,7 Zmiana ceny: 1m 10,2%
4,1 4,1 4,3 4,7 Zmiana ceny: 6m 27,6%
0,9 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 19,5%
54 6,6 5,6 6,1 Max (52 tyg.) 47,7
0,0 0,0 0,0 8,2 Min (52 tyg.) 32,0
W 2012 roku PKN Orlen okazat si e jedna z najlepszych inwestycji w ramach WIG20, co
" )“J byto pochodn g bardzo korzystnego otoczenia makro i spadku zadtu  zenia do pozioméw
v w gwarantuj gcych wysoki komfort bilansu oraz mo  zliwo $¢ podwy zszenia ratingow. W

2011-1206 20120327

2012-0720

2012-1109

naszej opinii, mimo dotychczasowych 30% wzrostéw Spo tka nadal oferuje znaczny
potencjat i dlatego utrzymujemy rekomendacj e Kupuj. Na bazie EV/EBITDA LIFO na
przyszly rok jest wyceniana na 6,0x podczas gdy bar  dziej ryzykowny Lotos na 7,7x a
turecki Tupras na 7,5x, a nie widzimy zadnych argumentéw za utrzymaniem takiego
dyskonta. Pozytywnym katalizatorem dla kursu poza uc hwaleniem ustawy o wykupie
czesci zapasOw obowi gzkowych mo ze byé w najbli zszych miesi qcach oczekiwany wyrok
Sadu Arbitra zowego w sprawie sporu z Jukosem (odzyskanie zdepono  wanych na
zastrze zonym rachunku 250 min USD wraz z odsetkami), ktérego ogtoszenie przeto zono
z listopada 2012 na pocz atek 2013 roku. W tym kontek $cie podtrzymujemy rekomendacj e
kupu;.

Makro znowu wesprze wyniki 2013

W 2012 roku EBITDA LIFO Orlenu siegnie okoto 5,1 mld PLN, co oczywiscie jest pochodng
rekordowych marz rafineryjnych, ktére bedzie trudno powtorzy¢ w przysztym roku (zaktadamy
$rednig na 4,7 USD vs 5,5 USD w tym roku). Pogorszenie wynikéw w ujeciu r/r wcale nie musi
by¢ jednak znaczace z uwagi na mozliwe znacznie wieksze wykorzystanie mocy i nizsze koszty
remontéw w zwigzku ze znacznie mniej napietym harmonogramem przestojéw (w tym roku
kapitalny remont w Mozejkach, miesieczny postoj petrochemii w Ptocku) oraz fakt, ze realnie w
3Q’2012 nie udato sie przeciez w petni zrealizowac rynkowych crackéw (wysokie ceny benzyny
obnizyty marze handlowa). Dodatkowo wspierajace bedzie réwniez poprawiajace sie makro
petrochemiczne, gdyz marze po zatamaniu w 3Q wrdcity juz do bardzo satysfakcjonujacych
pozioméw z 2Q. Oczekujemy ponadto, ze wyzsza w ujeciu r/r moze byé premia ladowa,
szczegOlnie z uwagi na planowany kapitalny remont rafineri w Gdansku. W segmencie
detalicznym z kolei mozliwa bedzie dalsza odbudowa marz dzieki przewidywanemu spadkowi
cen paliw na stacjach (umocnienie ztotego, lekka korekta Brent).

Nowa strategia przyj eta chtodno, ale...

W strategii Zarzad zapowiedziatl, ze naklady inwestycyjne w perspektywie 2017 roku siegng
ponad 22 mld PLN, co przy oczekiwanym sredniorocznym strumieniu EBITDA 6,3 mid PLN
pozwoli co roku na wyptate dywidendy do 5% kapitalizacji koncernu. Perspektywa mniejszych
niz mozna bylo oczekiwa¢ przeptywéw dla akcjonariuszy wywotata negatywng reakcje rynku,
aczkolwiek wydaje sie ze mogta by¢ ona przesadzona. Po pierwsze Orlen w planie capex
uwzglednit tzw. pule dodatkowa bez ktérej wydatki siegnetyby tylko 15,6 mld PLN, co znaczaco
zwieksza potencjat dywidendowy Spoétki. Po drugie wedlug naszych szacunkéw wyptata z
Orlenu moze w przysztym roku stanowi¢ istotny komponent budzetowego planu, co zaowocuje
jednorazowg wyzsza dywidenda wychodzaca poza polityke dtugoterminowg ustalong w
strategii. Poza tym wazne jest to, ze na zakltadany capex sktada sie wiele mniejszych projektow,
co daje Zarzadowi duzg elastycznos¢ ich realizacji w zaleznosci od otoczenia makro.

Harmonogram prac na zlo zach tupkowych

W listopadzie PKN Orlen zakonczyt realizacje pierwszego odwiertu horyzontalnego na terenie
koncesji Wierzbica i obecnie planuje wykonanie szczelinowania hydraulicznego. Wiele zalezy
od pogody, ale proces ten zostanie prawdopodobnie przeprowadzony dopiero na wiosne i
wowczas mozna spodziewac¢ sie jakiego$s komentarza w sprawie potencjatu tej konces;ji.
Przypominamy, ze obecnie Orlen prowadzi prace wiertnicze jeszcze na dwoch innych
koncesjach, ale tam wykonano dopiero odwierty pionowe i trwajg przygotowania do kolejnego
wiercenia poziomego. W tej fazie projektu poszukiwan w naszej opinii nie nalezy jednak
oczekiwac¢ jakich$ przetomowych deklaracji, ani pozytywnych ani negatywnych, aczkolwiek na
kurs moze wplywac ogoélny wzrost optymizmu w spotecznym przekazie ,upkowym”.
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Energetyka

Strategia 2013

. Spadek konsumpcji energii widoczny w tym roku mo ze przybraé na sile w
kolejnym z uwagi na obserwowane spowolnienie w pols kim przemy $le. Zostato to
zdyskontowane na rynku energii, gdzie  $rednie ceny hurtowe na rok 2013 wynosz g
okoto 185 PLN/MWh vs 202 PLN/MWh realizowane obecnie.

. Ceny CO, pozostajq pod presj a i wyraznie wida é, ze bez interwencji Komisji
Europejskiej nic si € na tym rynku nie zmieni. Glosowanie nad pomystem
.backloadingu” mo ze by¢ przetomowe, ale jego wynik nie jest pewny.

. Kluczowe dla sektora b eda rozstrzygni ecia w zakresie ustawy o OZE, nie tylko w
zakresie terminu jej wej $cia w zycie, ale Kksztattu systemu wsparcia dla
wspotspalania, kogeneracji i ,starych” elektrowni w odnych. Mo zliwe pozytywne
zaskoczenia w tym zakresie.

J Wyniki na wytwarzaniu energii b eda w 2013 roku pod du zg presja, szczegblnie w
przypadku spétek zintegrowanych pionowo o niskich z miennych kosztach
jednostkowych (PGE, CEZ). Dodatkowym obci  azeniem (z wyj atkiem Tauronu) b eda
tez wydatki na uprawnienia emisyjne. Pozytywna dynamik e utrzyma natomiast
segment dystrybucji.

. W perspektywie potowy roku mo 2ze pojawi ¢ sie zainteresowanie sektorem w
zwigzku z oferowanymi wysokimi stopami dywidendy rz edu 7% (CEZ, TPE i PGE).
J Najciekawsz g ekspozycj e na sektor stanowi g spoétki z du zym udzialem dystrybucji

(Tauron, Enea).
Kluczowe rekomendacje: Tauron (Kupuj), Enea (Akumul  uj)

Sektor energetyczny kolejny rok moze zaliczy¢ do nieudanych, gdyz zachowywat sie gorzej od
szerokiego rynku a odchylenie od indeksu siegneto ponad 20%. Negatywny sentyment znajduje
uzasadnienie w pogorszeniu perspektyw na rok 2013 w zwigzku ze znacznym spadkiem cen
energii oraz CO,, aczkolwiek uwazamy ze nie wszystkie spo6tki w jednakowym stopniu sg na te
ryzyka eksponowane i dostrzegamy ciekawe okazje inwestycyjne w zwigzku z mozliwymi
istotnymi odchyleniami wynikdw od konsensusu w 2013 roku. Inwestorzy w $rednim terminie
powinni bra¢ réwniez pod uwage potencjalng podaz akcji ze strony MSP (pakiet PGE, oferta
publiczna Energi), a takze mozliwy powr6t do petnej prywatyzacji Enei.

Pogorszenie koniunktury wptyneto na rynek energii dwutorowo, z jednej strony poprzez nizsze
zapotrzebowanie na prad i pogorszenie bilansu popytowo-podazowego, a z drugiej przez
spadek emisji gazow cieplarnianych i przecene uprawnien do emisji CO,. W efekcie ceny
energii zanotowaty $rednioterminowe minima, co w ciggu ostatnich miesiecy pogorszyto
perspektywy wynikéw w sektorze. W przypadku spétek z regionu posrednio dodatkowym
negatywnym czynnikiem byly specyficzne problemy koncernéw niemieckich (przeinwestowanie
W moce wypierane z systemu przez OZE, obnizanie dywidend, wysoki poziom hedgingu CO,),
ktore pogarszaty sentyment do sektora. Jesli chodzi o polski rynek to obserwowany spadek cen
energii w kontraktach na 2013 nie ma podtoza strukturalnego gdyz tak naprawde nie nastapity
jakie$ szczegoélne zmiany w bilansie mocy w ujeciu r/r, a udziat rosnacej energii wiatrowej jest
ciagle niewielki (poza tym ,merit order” nie do kohca wyjasnia mechanizm ksztattowania cen ze
wzgledu na wysoka koncentracje wytwarzania i brak autonomii poszczegélnych elektrowni w
ramach koncernéw). Mocniejsza niz w Niemczech przecena kontraktéw rocznych moze byé
natomiast pochodng wycofania sie Tauronu z obrotu gieldowego i oparcia kontraktacji na
relacjach bilateralnych w ramach elektrowni Grupy, co wywotato luke popytowg na TGE.

W perspektywie roku nie dostrzegamy szans na odwrdcenie tendencji na cenach energii, na
czym ucierpig przede wszystkim koncerny z wysokim stopniem integracji pionowej wytwarzania
o niskich kosztach zmiennych (PGE, CEZ). Problemem bedzie réwniez konieczno$¢ dokupienia
znacznych ilosci uprawnien (dodatkowe koszty w przypadku PGE siegng 15% EBIT z roku
2012, a dla CEZ ze wzgledu na drogo kupione uprawnienia w ramach zabezpieczen ten
wskaznik wyniesie 10%). W takich warunkach zalecamy pozycjonowanie sie w spoétkach z
wysoka ekspozycjg na dystrybucje i sprzedaz, gdzie korzystne tendencje z tego roku moga by¢
utrzymane (w ENA i TPE te segmenty generujg ponad 70% EBITDA). Szansg dla Enei i
Tauronu moze by¢ takze wieksza niz zakladane w bazowym scenariuszu 4% obnizka cen
wegla. Po bardzo dobrym 2013 roku pozytywny trend poprawy wynikéw powinien kontynuowac
segment dystrybucji energii, aczkolwiek tempo tego procesu moze ucierpie¢ z uwagi na
obnizony regulowany WACC. Nadal gtéwnymi czynnikami determinujacymi EBIT beda: $ciezka
zwiekszania wynagrodzenia ,starego WRA”, zwrot z nowych inwestycji, realizowane
oszczednosci w stosunku do stalego modelu kosztowego wyznaczonego na lata 2012-15 oraz
wysokie przychody z przytgczania do sieci. Szansg na pozytywne zaskoczenie w stosunku do
naszych prognoz jest potencjalne wieksze opdznienie w procesie legislacyjnym ustawy o OZE
badz ztagodzenia niektérych jej niekorzystnych zapiséw dotyczacych wspotspalania czy starych
elektrowni wodnych.
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Strategia 2013

CEZ (Trzymaj) Analityk: Kamil Kiiszcz

Cena bie zgca: 103,2 PLN  Cena docelowa: 109,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-30
2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
198 848,0 209 761,0 5,5% 204 201,0 -2,7% 190 910,3 -6,5% Liczba akcji (min) 538,0
88 848,0 87312,0 -1,7% 85340,4 -2,3% 833227 -2,4% MC (cena biezaca) 55 520,5
41,6% 41,8% 43,6% EV (cena biezaca) 85941,6
64 788,0 61542,0 -5,0% 58345,2 -5,2% 55532,7 -4,8% Free float 29,3%

47051,0 40756,0 -13,4% 40720,6 -0,1% 40 045,6 -1,7%

8,3 8,3 8,5 Zmiana ceny: 1m -11,5%
51 5,0 5,0 Zmiana ceny: 6m -16,4%
15 14 1,3 Zmiana ceny: 12m -22,4%
59 6,1 6,2 Max (52 tyg.) 1415
79 7,2 7,2 Min (52 tyg.) 103,2

W ostatnich miesi gcach akcje CEZ zachowywaly si e stabiej nie tylko od szerokiego
rynku, ale réwnie z negatywnie wyré znialy si @ na tle sektora energetycznego. Gtdwnym
tego powodem byta stabo $¢€ rynku uprawnie A emisyjnych, a dodatkowym katalizatorem
problemy i straty na rynku alba nAskim, cho ¢ w tym drugim wypadku ze wzgl edu na mata
skal e nie dostrzegamy istotnego realnego przetlo  zenia na wycen e koncernu. Spéice nie
pomagaj g réwnie z spadki notowa nh energii, ktére cho ¢ z op6 znieniem (hedging) to znajd a
odzwierciedlenie w wynikach finansowych, a tak  ze brak porozumienia w kwestii dostaw
wegla brunatnego, co wptynie na spadek wolumenéw w ge neracji. Niemniej jednak przy
obecnych poziomach kursu zamykamy ju  z nasza bezwzgl edng negatywn g rekomendac;j e.
W krétkim terminie wsparciem dla notowa n moze byé przeforsowanie przez KE pomystu
tzw. backloadingu, ale na ten moment kwestia wci gz jest niepewna. W srodowisku
niskich stép procentowych uwag e inwestorow mo ze zwraca ¢ takze oferowana atrakcyjna
stopa dywidendy, aczkolwiek wcze $niej pojawi @ sie stabsze wyniki w segmencie
wytwarzania (ubytek przychodéw, ni  zsze wolumeny z uwagi na problemy z zewn etrznymi
dostawami w egla brunatnego, wysoki koszt uprawnie n), co moze negatywnie
oddziatywa € na sentyment. Zalecamy wi ec niedowa zanie akcji CEZ w ramach sektora.

Negatywne tendencje na CO

CEZ ze wzgledu na niskg emisyjnos¢ swojego portfela wytwérczego byt traktowany jako
pozytywna ekspozycja na ceny CO, (Spotka zabezpieczyta tez znaczng czesé swojej pozycji po
okoto 15 EUR/t). W obecnym otoczeniu znacznych spadkéw notowan uprawnien emisyjnych
oczekiwalismy istotnego zawezenia premii w wycenie w relacji do europejskiego sektora, co
dokonato sie tylko czesciowo. Presja na kurs moze sie wiec utrzymywaé, szczegolnie jesli KE
nie uda sie przeforsowa¢ ograniczen w aukcjach. Gtosowanie nad propozycjg ,backloading”
odbedzie sie prawdopodobnie 13 grudnia, a do jej zablokowania potrzeba 91 gtoséw z 345
ogdtem. Na razie oficjalny sprzeciw zgtasza tylko Polska (27 glosow), ale wahajg sie rowniez
Niemcy (29 gtoséw), a swojego stanowiska nie zaprezentowaly jeszcze Czechy, Wegry,
Stowacja, Grecja i Rumunia.

Klopoty ze spétk g albanska

Aktualnie CEZ jest w sporze z rzgdem Albanii, ktéry wedtug koncernu naruszyt zobowigzania
prywatyzacyjne. Wszystko wskazuje na to, ze zakonczy sie on wyjsciem CEZ z tego kraju.
Spétka podjeta juz préby odzyskania czesci zainwestowanych $rodkéw (akwizycja kosztowata
102 min EUR) poprzez uruchomienie gwarancji Banku Swiatowego na 60 min EUR (obecnie na
bilansie CEZ spotka albanska jest wyceniona na 160 min EUR). Zarzad liczy, ze uda sie w
takim scenariuszu unikng¢ negatywnego wptywu na wyniki Grupy. W naszym modelu
zaktadamy zamkniecie tej dziatalnosci i nie konsolidujemy strat tej spotki poczawszy od 2013
roku (-4 mld CZK EBITDA w 2012), co nie jest jeszcze przesadzone.

Plany dezinwestycyjne

W wyniku prowadzonego przeciwko CEZ postepowania antymonopolowego przez KE, czeski
koncern zobowigzat sie do sprzedania do konca 2013 roku 800 MW mocy wytworczych. W celu
realizacji tego zamierzenia na sprzedaz wystawionych zostato 5 elektrowni o tgcznych mocach
3,4 GW, z czego w przypadku 3 proces jest juz dos¢ zaawansowany (trwa analiza ofert). Warto
zwrdci¢ uwage, ze w przypadku elektrowni na wegiel brunatny, ich sprzedaz jednoczesnie
rozwigzywataby toczacy sie obecnie spér z Czech Coal dotyczacy dostaw paliwa. Spétka ta
obok EPH, BXR i Gascontrol ztozyta oferte nabycia. W przypadku sprzedazy wszystkich
wspomnianych aktywéw CEZ mogtby pozyskaé 36-40 mid CZK, co stanowi 65-75 CZK na
akcje, czyli ponad 10% kapitalizacji koncernu. Oczywiscie elektrownie sg obecnie
konsolidowane, wiec nie jest to automatycznie wartos¢ dodana z transakcji, ale wydaje sie ze
taki scenariusz bytby przyjety pozytywnie przez rynek.

10 grudnia 2012

50



BRE DOM INWESTYCYJNY

!!
(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Strategia 2013

Enea (Akumuluj) Analityk: Kamil Kiiszcz
Cena bie zaca: 15,4 PLN Cena docelowa: 17,55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-30
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
7836,9 96889 236% 99537 2,7% 97218 -2,3% Liczba akcji (min) 441,4
13646 15558 14,0% 1664,2 70% 14794 -11,1% MC (cena biezaca) 6 798,2
17,4% 16,1% 16,7% 15,2% EV (cena biezaca) 49446
712,0 8442  18,6% 867,3 2,7% 6704 -22,7% Free float 29,9%
639,3 7933  24,1% 750,6 -5,4% 566,1 -24,6%
10,6 8,6 9,1 12,0 Zmiana ceny: 1m -3,2%
53 45 4.4 49 Zmiana ceny: 6m -2,5%
0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -17,0%
2,9 29 3,0 4,2 Max (52 tyg.) 19,0
25 29 31 3,3 Min (52 tyg.) 145

2011-1206 2012-0327

2012-0720 2012-1109

Kurs akcji Enei w ostatnich miesi gcach nie odbiegat od ogélnych tendencji w sektorze,
mimo ze podobnie jak w przypadku Tauronu Spétka systematyc znie zaskakiwata in plus
wynikami kwartalnymi. W obecnym otoczeniu spadkéw c en energii jej przewag @ powinna
byé jednak znaczna ekspozycja na segmentu obrotu i dys trybucji, a tak ze fakt ze
Elektrownia Kozienice opiera produkcj e w cato $ci na zewn etrznych dostawach paliwa.
Moze mieé¢ to znaczenie w kontek $cie duzej nadpoda zy wegla na polskim rynku i
potencjalnie wy zszej niz zakladamy w bazowych prognozach korekty cen. Enea s  tanowi
w ramach sektora najlepsz aq opcje na taki scenariusz. Dodatkowym wsparciem dla
notowa A powinna by € ponownie kwestia prywatyzacji, szczeg6lnie ze koncern jest
wyceniany poni zej swojego WRA. W tym kontek $cie zalecamy akumulowanie akcji Spotki

i przewa zanie jej w ramach portfela sektorowego.

Wyniki na wytwarzaniu w 2013 roku funkcj g cen wegla

Stabym ogniwem tegorocznych wynikéw Grupy jest wytwarzanie, ktérego marza znajduje sie
pod presja. Szczegdlnie w 2H'2012, kiedy Elektrownia Kozienice zaczeta odczuwac¢ skutki
podwyzki z LWB. Warunki aneksu uzgodniono jeszcze co prawda w 2Q, ale wtedy nie byto to
widoczne z uwagi na przerabianie tanszych zapaséw i wykorzystywanie kwoty z roku 2011.
Zalozenie ksztattowania sie cen paliwa w przysztym roku bedzie wiec kluczowe w kontekscie
oczekiwanego znacznego ubytku w przychodach z generacji (spadek ceny o 18 PLN/MWh).
Zarzad Enei zapowiada twarde negocjacje w celu anektowania umoéw z kopalniami, ale na
pewno nie bedzie to tatwe z uwagi na formuly zapisane w kontrakcie. Niemniej jednak
zaktadamy spadek kosztow wegla o okoto 4%, co wygeneruje oszczednosci rzedu 50 min PLN.
Teoretycznie ze wzgledu na duzg nadpodaz wegla na polskim rynku (na zwatach w kopalniach i
elektrowniach lezy okoto 15 miIn ton) mozliwa jest wieksza korekta cennikéw i taki scenariusz
oznaczatby mozliwo$¢ podniesienia prognoz dla segmentu wytwarzania.

Czy mo zliwy powr6t do prywatyzacji?

Dotychczasowe wypowiedzi ministrow skarbu wskazywaly, ze mozliwy jest powr6t do
prywatyzacji Enei, ale dopiero wtedy gdy bedzie pewne ze inwestycja w nowy blok w
Kozienicach bedzie realizowana. Warunek ten zostat juz spetniony wiec w przysztym roku resort
moze wréci¢ do procesu poszukiwania inwestora strategicznego. Wydaje sie jednak, ze
priorytetem moze by¢ zapowiedziana juz publiczna oferta Energi, tak wiec na rozstrzygniecia w
sprawie poznanskiej Grupy trzeba bedzie poczeka¢ do drugiego potrocza 2013. Zwracamy
jednak uwage, ze aktualna rynkowa warto$¢ Enei (EV) jest nizsza od jej regulacyjnych aktywéw
dystrybucyjnych, co czyni spotkg bardzo atrakcyjng dla potencjalnego inwestora branzowego,
szczegOllnie ze pozostate aktywa Grupy wygenerujg w przysztym roku ponad 500 min PLN
EBITDA.

Dywidenda poni zej sredniej we sektorze

Na koniec tego roku gotéwka netto na bilansie Enei powinna siegna¢ okoto 1,9 mid PLN, co
teoretycznie umozliwiatoby wyptate wysokiej dywidendy z zyskéw 2012 roku. Jednak ze
wzgledu na strukture Grupy (sprawozdanie jednostkowe bedace podstawg wyptaty ogranicza jej
wysokos$¢ z uwagi na brak petnego transferu zyskow ze spétek zaleznych do spoétki matki) oraz
rozpoczynajacy sie kosztowny projekt w Kozienicach, zaktadamy ze stopa dywidendy siegnie
zaledwie 3,3%, czyli potowe $redniej dla pozostatych spotek z sektora. Spoétka nie jest wiec
najlepszg ekspozycjg pod tym wzgledem, tym bardziej ze na tle konkurencji charakteryzuje sie
najstabszym profilem wolnych przeptywdéw pienieznych w najblizszych latach, wiasnie ze
wzgledu na rozbudowane w relacji do obecnej kapitalizacji plany inwestycyjne.
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Strategia 2013

PGE (Trzyma)) Analityk: Kamil Kiiszcz

Cena bie zaca: 17,75 PLN  Cena docelowa: 18,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-30
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

204714 281114  37,3% 293022 4,2% 27 506,6 -6,1% Liczba akcji (min) 1869,8

68044 68550 0,7% 83402 21,7% 61972 -257% MC (cena biezaca) 33188,7

33,2% 24,4% 28,5% 22,5% EV (cena biezaca) 297189

41492 41445 -01% 54245 309% 33602 -38,1% Free float 38,1%
2990,3 4936,1 651% 44290 -10,3% 2803,7 -36,7%

111 6,7 7,5 11,8 Zmiana ceny: 1m 0,6%

59 43 45 59 Zmiana ceny: 6m -5,6%

0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -11,8%

5,0 4,3 3,6 51 Max (52 tyg.) 21,8

4,8 4,3 10,3 6,7 Min (52 tyg.) 16,9

A

— e

Akcje PGE okazaly si @ w tym roku najlepszym wyborem w ramach sektora
energetycznego, co mo ze dziwi ¢ w kontek scie obserwowanej w ostatnich miesi acach
ogromnej presji na ceny w kontraktach na rok 2013. W naszej opinii w takim otoczeniu
makro koncern ze swoim portfelem zintegrowanych pio nowo elektrowni o niskich
kosztach zmiennych stanowi najgorsz a ekspozycj @ w polskim sektorze, gdy z jest
narazony na najwi eksza erozje marzy. Zrodlem relatywnie dobrego sentymentu do Spotki
jest zapewne mocna pozycja bilansowa, ale to mo ze nie wystarczy ¢ w $rodowisku
mocnych ujemnych dynamik w wynikach, tym bardziej ze konsensus wci gz wydaje si e

2011-1206 2012-0327

oo ozuee JOSE ambitny (potencjat spadku szacujemy na 10%). W per  spektywie kilku miesi ecy

wsparciem dla kursu mo ze byé perspektywa wysokiej stopy dywidendy, ale wcze  $niej
nie mozna jeszcze wykluczy € kolejnej porcji poda zy akcji MSP. Bior gc powy zsze
elementy pod uwag € obni zamy nasz g rekomendacj e z Kupuj do Trzymaj i cen ¢ docelow g
z 21,24 do 18,1 PLN. Relatywnie zalecamy niedowa zanie PGE kosztem TPE i ENA.

Wynik na wytwarzaniu pod presj a

W przysztym roku PGE bedzie realizowaé znacznie nizsze ceny energii (-18 PLN/MWh), a
dodatkowo pojawig sie wydatki na odptatng czes¢ uprawnien emisyjnych. Ubytek marzy na
zintegrowanym pionowo portfelu wytwdérczym szacujemy na 700 min PLN (przy zatozeniu
utrzymania w ryzach kosztéw w kopalniach co moze byé¢ zatozeniem ambitnym). Wydatki na
uprawnienia emisyjne to obnizenie EBIT o dodatkowe 800 min PLN, tak wiec tacznie z
zawyzong przez zdarzenia jednorazowe baza tego roku (130 min PLN) oznacza to ubytek okoto
1,6 mld PLN z wyniku segmentu. Kwota ta nie uwzglednia nizszej marzy w elektrowniach
opalanej weglem kamiennym (spadek cen paliwa nie skompensuje nizszych przychodéw),
utraty prawa do czesci zielonych certyfikatow za wspétspalanie oraz spadku KDT-6w. W tym
ostatnim przypadku istnieje co prawda szansa, ze w zwigzku z pogorszeniem marz bedzie
mozna wnioskowaé o wyzsze wsparcie, ale na razie Spotka tego nie sygnalizuje (problemem
moze by¢ wybrana wczesniej przez PGE formuta naliczania KDT-6w wedtug przeptywow
pienieznych).

Wysoka dywidenda w 2013 catkiem realna

Po ostatnich negatywnych komunikatach niemieckich koncernéw energetycznych kwestia
poziomu dywidend jest w centrum zainteresowania i pojawiajg sie spekulacje o mozliwosci
niskiej wyptaty rowniez w innych spétkach z regionu. W przypadku PGE cho¢ nie zaktadamy
powtdrzenia ubiegtorocznego poziomu wyptaty (1,83 PLN dzieki sprzedazy Polkomtela) to
uwazamy, ze Spotka bedzie w stanie przekazaé akcjonariuszom 50% skonsolidowanego zysku
za biezacy rok. Naktady inwestycyjne nie wzrosng bowiem gwattownie, gdyz wiele wskazuje na
dalsze opdznienie w realizacji projektu w Opolu (prawdopodobnie PGE mimo werdyktu NSA
poczeka z decyzjg do powtdrnej rozprawy w WSA oraz wyklarowania sie sytuacji wewnetrznej
w ramach konsorcjum wykonawcow).

Rekompensaty KDT mog a zaskoczy €

W tym roku przychody z rekompensat KDT wyniosg okoto 180 min PLN, a w przysziym
szacujemy je na okoto 100 min PLN. Nie jest jednak wykluczone, ze pozytywny wplyw na
rachunek wynikéw bedzie wyzszy i PGE bedzie sie starata o wieksze wsparcie w zwigzku z
pogorszeniem sytuacji na ryku i spadkiem marz na produkcji energii (na razie Zarzad jednak
tego nie sygnalizowat). Przeszkodg dla takiego scenariusza moze by¢ jednak wybrana
wczesniej przez Spotke formuta rozliczania KDT-6w wedlug metody ptynnosciowej, ktéra nie
koresponduje z osigganymi w danym roku wynikami- Spotka niejako otrzymata rekompensaty z
gory i teraz na wyrownanie za rok 2013 bedzie prawdopodobnie musiata poczeka¢ do korekty
koncowej w 2016 roku. Przypominamy ponadto, ze w dalszym ciagu koncern prowadzi spér z
URE o zaliczki z lat 2008-11, a ewentualne korzystne prawomocne wyroki w tej sprawie
pozwolityby na odwrécenie czesci rezerw z kwoty 1 mid PLN.
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Tauron (Kupuj)

Cena bie zaca: 4,41 PLN

(mln PLN) 2010
Przychody 15 428,9
EBITDA 2758,0
marza EBITDA 17,9%
EBIT 1399,3
Zysk netto 858,7
PIE 9,0
PICE 3,5
PIBV 0,5
EV/EBITDA 3,0
Dyield (%) 0,1

6 wie
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Strategia 2013

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 6,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-30

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

207552 345% 25336,2 22,1% 243269 -4,0% Liczba akcji (min) 17525

3022,6 96% 38637 278% 33249 -13,9% MC (cena biezaca) 7728,7

14,6% 15,2% 13,7% EV (cena biezaca) 13272,4

16115 152% 22199 37,8% 15609 -29,7% Free float 54,5%
12200 42,1% 15083  23,6% 966,6 -35,9%

6,3 51 8,0 Zmiana ceny: 1m 5,0%

2,9 25 2,8 Zmiana ceny: 6m -7,7%

0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -17,4%

4,0 34 47 Max (52 tyg.) 5,6

34 7,0 6,8 Min (52 tyg.) 41

Tauron byt w tym roku jedn g ze stabiej zachowuj acych si e spétek energetycznych, co
jest dla nas sporym zaskoczeniem, gdy 2z tak naprawd e negatywne tendencje
obserwowane na rynku dotykaj Qg te spotk @ w najmniejszym stopniu, a segmenty ktére
stanowi g trzon Grupy powinny w przysztym roku kontynuowa ¢ pozytywne momentum.
Podtrzymujemy opini e, ze Spodltka ma du ze szanse zaskoczy ¢ bardzo sceptyczny
konsensus rynkowy, co w trudnym dla bran  zy roku 2013 b edzie ewenementem i powinno
pozwoli ¢ na rozerwanie korelacji z podmiotami eksponowanymi na segment
wytwarzania. Naszym zdaniem poziom dywidendy z tego rocznego zysku zostanie
utrzymany, co b edzie implikowa € prawie 7% yield, poréwnywalny z CEZ czy PGE.
Aktualnie warto $¢ calego koncernu (EV) jest zbli zona do warto $ci regulacyjnej aktywow
w dystrybuciji, tak wi ec pozostate 1,2 mld PLN strumienia EBITDA rynek wycen ia na zero.
Bior ac powy zsze kwestie pod uwag € utrzymujemy rekomendacj e Kupuj.

Niskie oczekiwania rynku szans g na pozytywne zaskoczenia

W tym roku rynek ignorowat istotne pozytywne zaskoczenia na wynikach kolejnych kwartatow
obawiajac sie znacznego pogorszenia rentownosci w 2013. Oczywiscie istnieje kilka
obiektywnych elementéw, ktére obnizg EBIT koncernu w kolejnych kwartatach (brak KDT-6w,
spadek cen energii), ale po pierwsze nastgpi to ze znacznie wyzszej bazy (konsensus zysku
netto na ten rok jest juz wykonany po 3Q), a po drugie gtbwnym motorem tegorocznej poprawy
sg segmenty dystrybucji i obrotu, ktére w 2013 nie powinny ucierpie¢ na niekorzystnym makro.
Dodatkowo buforem bezpieczehstwa bedg oszczednosci kosztowe: dalsza integracja aktywow
GZE, brak wysokich rezerw na PDO (120 min PLN w 2012) oraz konwersja starych mocy
wytworczych (wytaczenie 400 MW blokéw weglowych i uruchomienie 110 MW w biomasie i 50
MW w ,nowym” weglu). Zrédiem zaskoczenia dla rynku moze byé pozycja na uprawnieniach
CO,, gdyz w naszej opinii na ostatniej prezentacji Zarzad przedstawit te kwestie bardzo
konserwatywnie z uwagi na zatozony wysoki poziom produkcji, ktéry naszym zdaniem nie ma
szans na wykonanie.

Kontynuacja restrukturyzacji kosztowej

Jeszcze w tym roku Zarzad planuje ogtoszenie nowego plany redukcji kosztow, w ktérym
pojawig sie konkretne zamierzenia na kolejne lata. Wiele bedzie zalezalo od szczegoétow, ale
faktem jest ze w ramach sektora Tauron oferuje najwiekszy potencjat optymalizacji w tym
zakresie i jej efekty powoli sg juz widoczne. W przysztym roku koszty wynagrodzen z uwagi na
przeprowadzone w tym roku zwolnienia powinny spas¢ o 50-70 min PLN (nie liczac spadku
rezerw na odprawy, ktére w tegorocznym sprawozdaniu siegng okoto 120 min PLN). Zrodiem
poprawy marzy bedzie takze segment dystrybucji gdzie regulacyjny model kosztowy obowigzuje
do 2015 roku (potencjat konsumowania synergii z GZE).

Wzrost dlugu wolniejszy ni  z oczekuje rynek

W pierwszych trzech kwartatach Tauron zwiekszyt zadluzenie o 468 min PLN, ale tylko ze
wzgledu na wyptacong dywidende w kwocie 543 min PLN. Operacyjne przeptywy pieniezne w
tym okresie wyniosty 2,4 mld PLN (wzrost r/r 0 33%) i w petni finansowaly ponoszone naktady
inwestycyjne. Szacujemy, ze na koniec roku ditug netto do EBITDA wyniesie okoto 1,3 i cho¢
oczywiscie wskaznik ten bedzie rosna¢ w 2013 roku (chociazby efekt ubytku ponad 0,5 mid
PLN KDT-6w ze strumienia EBITDA) to jednak tempo tego procesu bedzie naszym zdaniem
wolniejsze niz zaktada rynek. Powinno to wynika¢ zaréwno z lepszych od konsensusu wynikéw
finansowych, jak i potencjalnych opdznien w projektach inwestycyjnych, ktére ze wzgledu na
procedury przetargowe sa juz faktem. Nie jest tez wykluczone, ze Tauron zrezygnuje z ktorej$
ze swoich flagowych inwestycji (np. Elektrowni Blachownia, ktéra jako typowa moc szczytowa
oparta na gazie bedzie trudna do obrony w biznesplanie ze wzgledu na wysoki koszt zmienny i
brak wsparcia kolorowych certyfikatow).
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Telekomunikacja

. Spowalniaj gca polska gospodarka oraz rosn aca stopa bezrobocia kreowa ¢ bedzie
niekorzystne otoczenie dla spotek telekomunikacyjny ch i wplywa ¢ na
utrzymywanie si e odptywu abonentéw stacjonarnych ustug gtosowych.
Jednocze $nie ruchy cenowe wykonane przez operatoréw stacjona rnych i
mobilnych spowoduj g spadek ARPU z ustug gtosowych.

. Dziatania UKE w nadchodz acym roku b eda zmierzaty w kierunku przydzielenia
czestotliwo sci z zakresu 800 MHz, 1800 MHz oraz 2600 MHz oraz p obudzenia
inwestycji w szerokopasmowy internet w celu powi ekszenia przepustowo $ci taczy
oferowanych klientom. Inicjatywa ta mo  ze sprzyja € Netii i TPSA w odzyskiwaniu
konkurencyjno $ci wzgl edem operatoréw telewizji kablowych.

. Rentowno $ci dywidendowe oferowane przez telekomy (8,4% w TPSA i 8,2%
wedlug naszych prognoz w Neti)) czyni a z tych spotek ciekawe pozycje
inwestycyjne szczegélnie przy uwzgl ednieniu spadaj acych rentowno $ci polskich
obligacji skarbowych oraz przewidywanych obni zek stop procentowych.

Kluczowe rekomendacje: TPSA (Akumuluj), Netia (Akumul uj)

Otoczenie rynkowe pozostanie w przysztym roku niesprzyjajace dla  spotek
telekomunikacyjnych. W stacjonarnej ustudze gtosowej utrzymywac sie bedzie odptyw
abonentow (wolniejszy niz w ubiegtym roku w TPSA, szybszy r/r w Netii), na ktéry wpltyw bedzie
tez pewnie miato spowolnienie polskiej gospodarki i wzrost bezrobocia. Dodatkowo, silna presja
konkurencyjna wptyneta na obnizenie pod koniec 2012 roku cen ustugi u gtéwnych graczy
(tumaczone jako zwiekszenie atrakcyjnosci cenowej ustugi wzgledem mobilnych ustug
gtosowych) i w pierwszych kwartatach przysziego roku powodowaé¢ ona bedzie spadek
Sredniego przychodu z ustugi. Spowolnienie gospodarcze i presja konkurencyjna na obnizenie
cen bedzie réwniez odciska¢ swoje pietno w segmencie mobilnych ustug gtosowych.

Z drugiej strony zrodta wzrostu liczby abonentéw i wyniku widzimy w ustudze
szerokopasmowego dostepu do mobilnego internetu oraz w transmisji danych. Od poczatku
przysztego roku dojdzie do zlikwidowania asymetrii stawek za zakanczanie potaczen do sieci
mobilnych (MTR) oraz ogolnego obnizenia ich wartosci. Przetozy sie to na ostabienie pozycji P4
w stosunku do najwiekszych operatoréw telefonii komorkowej i potencjalnie umozliwi
odzyskanie im czesci utraconych w poprzednich latach klientéw. Wzmocni tez stacjonarne
segmenty spotek telekomunikacyjnych, gdyz dotychczasowa duza dysproporcja pomiedzy
stawkami MTR i FTR (stawkami za zakanczanie potaczen w sieciach stacjonarnych) prowadzita
do subsydiowania telefonii komdrkowej przez telefonie stacjonarna.

Od strony regulacyjnej Urzad Komunikacji Elektronicznej ma w 2013 roku rozdysponowaé w
drodze przetargdw czestotliwosci z zakresu 1800 MHz (poczatek roku) oraz 800 MHz i
1800 MHz (przetom 2013 i 2014 roku), ktére mogq postuzyé do uruchomienia ustugi super
szybkiego internetu mobilnego. Oczekuje sie réwniez, ze UKE podejmie dziatania majace na
celu pobudzenie w branzy inwestycji w szerokopasmowy internet stacjonarny tak, by zwiekszy¢
przepustowos$¢ oferowang dla klientow. Naszym zdaniem, aby tego dokona¢ wprowadzone
muszg zosta¢ mechanizmy zwiekszajace stope zwrotu z inwestycji w infrastrukture. Moga one
obejmowa¢ duze dofinansowanie wydatkdw kapitatowych ze $rodkéw unijnych, badz tez
ustanowienie stawek za hurtowe udostepnianie wybudowanej infrastruktury na poziomach
satysfakcjonujacych inwestujaca spotke. Wobec sprzeciwu Komisji Europejskiej wykluczamy
scenariusz pozostawienia wybudowanej infrastruktury do wylgcznego uzytkowania przez
inwestora. Potozenie przez UKE nacisku na jako$¢ w miejsce ceny sprzyjatoby naszym
zdaniem przede wszystkim TPSA, ktéra cierpi z uwagi na brak konkurencyjnosci wzgledem
oferty operatoréw telewizji kablowych, a z drugiej strony prowadzenie inwestycji w wiekszg
przepustowos¢ oferowanych taczy jest dla niej nieoptacalne z uwagi na koniecznos¢ hurtowego
udostepniania wybudowane] infrastruktury po narzuconych stawkach. Dofinansowanie
inwestycji, badz objecie regulacjiami UKE réwniez operatoréw telewizji kablowych bylyby
ruchami sprzyjajacymi rowniez Netii.

Mimo niesprzyjajacego otoczenia rynkowego telekomy sg naszym zdaniem interesujaca opcja
inwestycyjng na nadchodzacy rok z uwagi na potencjalng rentownos¢ dywidendowa.
Telekomunikacja Polska oferuje nawet po obnizce tegorocznej dywidendy 8,4% rentownosci, a
Netia, jesli nie uda jej sie w najblizszych kilku miesigcach dokona¢ Zzadnego przejecia,
rozpocznie naszym zdaniem wyptacanie dywidendy zaczynajac od 0,4 PLN na akcje (8,2%
rentownosci dywidendowej). Biorgc pod uwage spadajgce rentownosci polskich obligaciji
skarbowych, a takze oczekiwane obnizki stop NBP spoéiki telekomunikacyjne stajg sie
interesujgcq alternatywg dla inwestorow utrzymujacych wysoka alokacje portfela
inwestycyjnego w obligacjach i lokatach.
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Netia (Aku mu IU]) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena bie zaca: 4,89 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
1569,3 16188 32% 2111,3 304% 20343 -3,6% Liczba akcji (min) 381,8
586,4 611,5 4,3% 549,2 -10,2% 561,7 2,3% MC (cena biezaca) 1867,1
37,4% 37,8% 26,0% 27,6% EV (cena biezaca) 21675
285,8 302,7 5,9% 694 -77,1% 86,9 252% Free float 55,0%
263,9 248,8 -5,7% 36,9 -85,2% 39,9 8,1%
7,2 7,7 50,6 46,8 Zmiana ceny: 1m -10,3%
3,4 34 3,6 3,6 Zmiana ceny: 6m -17,5%
0,8 0,8 0,7 0,8 Zmiana ceny: 12m -5,4%
3,0 4,0 39 3,7 Max (52 tyg.) 6,5
0,0 0,0 0,0 8,2 Min (52 tyg.) 4,6

—_— et

W

wis

45
2011-1206 2012-0327

2012-07-20 2012-1109

Netia rozczarowata danymi operacyjnymi zaprezentowa nymi w pierwszych trzech
kwartatach 2012 roku oraz dwukrotnym obni  zeniem przez Zarz ad Spotki catorocznych
oczekiwa n w zakresie liczby sprzedawanych ustug oraz przycho  déw, co doprowadzito
do ponad 20% przeceny akcji Spotki od pa  zdziernika. Naszym zdaniem stwarza to okazj e
inwestycyjn g i sktania nas do zmiany naszego podej s$cia do Spétki. Cho ¢ podtrzymujemy
opini @, ze otoczenie konkurencyjne Netii pozostaje bardzo niesprzyjaj ace i nalezy w
przysztym roku spodziewa ¢ sie kontynuacji negatywnych trendéw obserwowanych w
danych operacyjnych Spétki, to jednak wysokie wolne przeptywy pieni ezne, jakie Spotka
jest w stanie obecnie generowa ¢ daja naszym zdaniem od obechego poziomu wyceny
potencjat wzrostowy dla kursu. Uwa  zamy, Zze Spétka rozpocznie ostatecznie w przysztym
roku wyptaca € dywidend e (na pocz atek 0,4 PLN na akcj e), ktora przektada si e na bardzo
atrakcyjn @ w obecnych warunkach rynkowych rentowno §¢é w wysoko $ci 8,2%. W
zwiazku z powy zszym podnosimy nasz g rekomendacj @ dla Neti do Akumulyj
(poprzednio Redukuj), a cen e docelow g do 5,4 PLN na akcj e (poprzednio 5,6 PLN).

Otoczenie trudne rownie z w 2013 roku

Oczekujemy, ze przyszty rok przyniesie kontynuacje presji konkurencyjnej na rynku i spadku
liczby abonentéw ustug gtosowych, a dodatkowy wplyw na zachowanie klientbw moze mie¢
spowolnienie wzrostu gospodarczego w kraju i bezrobocia. Jednoczesnie z uwagi na podjete w
2H2012 decyzje o obnizce cen ustug gtosowych i dostepu szerokopasmowego, pierwsze
pétrocze bedzie réwniez stato pod znakiem spadku ARPU z tych ustug. Przewidujemy, ze
ustuga telewizyjna nadal bedzie miata w ofercie Netii marginalne znaczenie i wprowadzenie
technologii smooth streamingu nie wptynie na istotne pobudzenie sprzedazy pakietow
telewizyjnych.

Czes¢ synergii do rozpoznania w przysztym roku

Wsparciem dla przysztorocznych wynikdw mimo niesprzyjajgcego otoczenia konkurencyjnego
bedg synergie generowane po akwizycjach Crawley Data Poland i Telefonii Dialog. Szacujemy,
ze w toku 2012 roku Netia rozpozna okoto 85 min PLN synergii, co pozostawia okoto 35 min
PLN synergii kosztowych do rozpoznania w 2013 roku. Synergie te pozwolg w 2013 roku na
poprawe wyniku EBITDA w ujeciu r/r mimo spodziewanej erozji bazy abonenckiej i spadku
$redniego przychodu na abonenta.

Silne przeptywy pieni ezne

Mimo stabego tempa rozwoju Netia bardzo dobrze prezentuje sie pod katem generowanej w
toku dziatalnosci gotéwki. W ciggu pierwszych trzech kwartatow 2012 roku Netia wygenerowata
402,2 min PLN przeptywu z dziatalnosci operacyjnej (1,10 PLN na akcje) oraz 190,3 min PLN
wolnych przeptywow pienieznych (0,50 PLN na akcje), mimo negatywnego wptywu, jaki na
poziom generowanej gotéwki w 3Q miata operacja wewnatrzgrupowej sprzedazy elementéw
sieci, ktéry spowodowat tymczasowy wyptyw 14,5 min PLN $rodkéw w formie podatku VAT.
Wysokie wolne przeptywy pozwalajg Spétce na bardzo szybka redukcje zadtuzenia powstatego
po akwizycjach Crawleya i Telefonii Dialog (spadek zadtuzenia netto od poczatku roku z
538,7 min PLN do 458,8 min PLN mimo wyzszego zaptaconego VAT i wykupienia akcji
whasnych za 70,4 min PLN).

Duza szansa na dywidend e

Wysoki poziom generowanej gotéwki daje bardzo duze szanse, ze poczawszy od 2013 roku
Netia rozpocznie regularng wyptate dywidendy z zysku. Jedyng przeszkodg w wyptacie
dywidendy sg potencjalne przejecia, jednak z uwagi na przedtuzajacy sie proces prywatyzacji
TK Telekom, a takze deklaracje PGE na temat rezygnacji ze sprzedazy Exatela szanse na to,
ze w ciggu najblizszych miesiecy uda sie przejac¢ ktorys z tych podmiotéw sg niewielkie i Spotka
wyptaci naszym zdaniem w 2013 roku 0,4 PLN dywidendy na akcje (8,3% rentownosci
dywidendowej).
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TP SA (AkumUIUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena bie zgca: 11,94 PLN  Cena docelowa: 13,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-26

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

15715,0 14922,0 -5,0% 141474 -52% 131875 -6,8% Liczba akcji (min) 13247

47000 59200 26,0% 49353 -16,6% 47121 -4,5% MC (cena biezaca) 15 816,8

29,9% 39,7% 34,9% 35,7% EV (cena biezaca) 20392,8

908,0 22170 1442% 14053 -36,6% 12343 -122% Free float 48,5%

108,0 1918,0 1675,9% 8850 -53,9% 6535 -26,2%

147,7 8,3 17,9 24,2 Zmiana ceny: 1m -1,7%

4,1 2,8 3,6 3,8 Zmiana ceny: 6m -30,5%

11 11 1,2 1,3 Zmiana ceny: 12m -32,7%

4,2 3,0 41 45 Max (52 tyg.) 17,9

12,6 12,6 12,7 8,4 Min (52 tyg.) 11,7
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Chocia z momentum na wynikach TPSA b edzie w najbli zszym czasie stabe, uwa zamy ze
silna przecena akcji, jaka miata miejsce od chwili przyspieszonej publikacji wynikow za
3Q2012 (-27,2% od potowy pa zdziernika) dyskontuje negatywny scenariusz nakre  $lony
przez Zarzad w zwiazku ze wzrostem konkurencji na rynku. Wysoka rentow noscé
dywidendowa, rekordowa w zestawieniu ze stopami zwr  otu oferowanymi na rynku
pienieznym i rynku obligacji skarbowych czyni z akcji TPSA ¢ iekaw g alternatyw e
inwestycyjn 3. W potaczeniu z potencjalnymi pozytywnymi niespodziankami w
odniesieniu do wysoko $ci capexu przekiada si e to na istotny potencjat wzrostowy.
Podtrzymujemy rekomendacj e Akumuluj z cena docelow g 13,3 PLN.

Trendy w dziatalno $ci operacyjnej nadal niekorzystne

Chociaz tempo odptywu liczby abonentéw stacjonarnych ustug gtosowych zaczyna stopniowo
male¢ (2,5% odptywu bazy klientow w 3Q2012 wobec $rednio 3,3% kwartalnego odptywu w
1H2012) to wtasnie erozja bazy klientdéw i ARPU w tej ustudze pozostaje najwiekszg bolgczka
Spoiki. Oczekujemy, ze wprowadzone w koncéwcee 2012 roku obnizki cen pakietow przetoza sie
na spadek tempa odptywu klientéw jednak za cene nizszego ARPU. W ustudze mobilnej z
uwagi na oferte nielimitowanych rozmow i smséw wprowadzong przez P4 i Polkomtel Spotka
bedzie musiala sie zmierzy¢ ze spadkiem ARPU generowanego przez najbardziej
dochodowych klientow, jednak wobec atrakcyjniejszej cenowo kontrpropozycji TPSA moze to
zostaé czesciowo zrekompensowane przez pozyskanie nowych klientéw. Pozytywnie na wyniki
Spétki powinny z kolei wptywa¢ wzrost ARPU z transmisji danych oraz wzrost uzytkownikow
mobilnego internetu.

Mozliwe pozytywne zaskoczenie po stronie capexu?

Zarzad TPSA szacuje, ze naktady kapitatowe zwigzane z zakupem czestotliwosci z zakreséw
800 MHz, 1800 MHz oraz 2600 MHz w ramach przetargéw organizowanych przez Urzad
Komunikacji Elektronicznej wyniosg 1-2 mld PLN. Wiekszo$¢ inwestoréw oczekuje, ze wydatki
poniesione przez TPSA uksztattujg sie w gornej granicy przedziatu podanego przez Zarzad
(Prognoza DI BRE to 1,75 mld PLN), jednak z uwagi na presje konkurencyjna, jaka ma obecnie
miejsce na rynku i spadajgcg rentownos$¢ swiadczonych ustug, uczestnicy przetargu moga nie
by¢ sktonni do licytowania wysokich cen za sprzedawane pasma i ostateczne ceny moga
okaza¢ sie nizsze od obecnych oczekiwan rynkowych. Nizsze wydatki kapitalowe zostatyby
pozytywnie odebrane przez rynek i daty Spotce dodatkowy potencjat wzrostowy dla kursu.

Atrakcyjna rentowno $¢ dywidendowa?

Przy zatozeniu utrzymania w srednim terminie obnizonego poziomu dywidendy obecnha wycena
Telekomunikacji Polskiej implikuje rentownos¢ dywidendowa na poziomie 8,5%. Zwazywszy na
niskie poziomy rentownosci obligacji skarbowych i oczekiwany dalszy spadek stép NBP
rentownos$¢ ta czyni z TPSA interesujaca alternatywe dla inwestoréw alokujacych sporg czesé
swojego portfela inwestycyjnego w lokatach badz obligacjach skarbowych. Nadwyzka
rentownosci dywidendowej TPSA nad rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych osiggneta
obecnie rekordowy w historii poziom 4,5% (przy $redniej dla ostatnich 5 lat na poziomie 2,7%).
Oczekujemy, ze w miare jak zgodnie z naszymi oczekiwaniami naptywa¢ beda pozytywne
wiadomosci dla $wiatowej gospodarki premia za ryzyko wymagana przez inwestoréw bedzie
stopniowo male¢ wptywajac na wzrost notowan TPSA.

Mozliwo $¢ podniesienia wyptaty z zysku w kolejnych latach?

Potencjalny nizszy wyptyw gotowki w zwigzku z zakupem czestotliwosci w potgczeniu z wolnymi
przeptywami pienieznymi, ktére wedtug naszych szacunkow istotnie przekraczajg poziom
wymagany wyptatg 1 PLN dywidendy mogg skutkowa¢ podniesieniem poziomu wyptaty z zysku
w nastepnych latach, co dodatkowo zwiekszy rentownos$¢ dywidendowg oferowana przez
Spotke.
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Media

Strategia 2013

. Otoczenie makroekonomiczne pozostanie w przysztym r oku niesprzyjaj ace dla
spotek mediowych. Wydatki reklamowe spadn g o 4% r/r. Kontynuowany b edzie
trend migracji reklamodawcow z prasy i czasopism do internetu.

. Rosnacy zasi eg naziemnej telewizji cyfrowej (DTT) zwi ekszaé bedzie znaczenie
matych podmiotdw na rynku telewizyjnym. DTT przybli za¢ rownie z bedzie

nasycenie rynku platnej telewizji konkuruj ac przede wszystkim o wra zliwego
cenowo klienta.

. Inwestorzy rozgrywa ¢ beda przyszte o zywienie na rynku reklamowym w
mniejszym stopniu przywi gzujac wag e do przysziorocznego pogorszenia wynikow
spotek (cz esciowo niwelowanego przez wprowadzane oszcz  edno $ci kosztowe).

. Najciekawsz g inwestycj @ w segmencie jest TVN, ktory wydaje si e najlepsz g
ekspozycj g na przyszie o zywienie w reklamie, a w nadchodz gcym roku powinien
by¢é dodatkowo beneficjentem sprzeda zy Onetu oraz pot gczenia 'n’ i Cyfry+.
Widzimy réwnie z szanse na zwiekszanie zaanga zowania w spotk e przez Canal+ i
ostateczne przej ecie kontroli nad TVN przez francuski koncern.

. Potencjat wzrostowy widzimy réwnie z w Cinema City, ktére eksponowane jest
gtéwnie na bardziej odporny na spowolnienie rynek k inowy, a w bie zacym roku
powinno korzysta ¢ dodatkowo na dalszym rozwoju sieci kinowej i
oszcz edno sciach kosztowych.

Kluczowe rekomendacje: Cinema City (Akumuluj), TVN ( Akumuluj)

Pozytywny scenariusz, jaki przewidujemy dla rynku akcji bedzie powodowat poszukiwanie przez
inwestorow spoétek z duzg beta. Interesujacym z tego punktu widzenia segmentem sg naszym
zdaniem media, chociaz wyniki 2013 roku wcigz bedg jeszcze pod wplywem spowolnienia na
rynku reklamy.

Jak dotad spadki wydatkéw reklamowych nie wykazujg zadnych oznak fagodzenia tempa.
Przeciwnie, 4Q2012 przynosi wedtug informacji przekazywanych przez spétki i domy mediowe
zaostrzenie tempa spadku rynku reklamowego. Poniewaz czwarty kwartat 2011 roku byt
poczatkiem zatamania na rynku reklamy (-3,5% r/r w 4Q2011 vs. +4,3% r/r w 1-3Q2011), a co
za tym idzie baza odniesienia dla czwartego kwartatu jest mocno obnizona, przyspieszenie
tempa spadkéw w koncéwce 2012 roku stanowi naszym zdaniem bardzo zly prognostyk dla
polskiego rynku reklamy w 2013 roku.

Teze te zdajg sie potwierdza¢ prognozy makroekonomiczne. BRE Bank oczekuje, ze w 2012
roku wzrost PKB wyniesie ostatecznie 2,1%. Na 2013 rok oczekiwany jest natomiast spadek
dynamiki wzrostu do 0,5%, co w naszej opinii przekresla szanse na wyrazng poprawe sytuacji w
branzy reklamowej w przysztym roku. Wiekszych nadziei na poprawe sytuacji na rynku polskim
nie daje réwniez analiza globalnego rynku. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kluczem do
wyjscia $wiatowej gospodarki z kryzysu powinna by¢ poprawa sytuacji w USA i to tamtejszy
rynek reklamowy powinien da¢ wyprzedzajacy sygnat dla poprawy sytuacji. Tymczasem
prognozy ZenithOptimedia Group przewidujg obnizenie sie dynamiki wzrostu wydatkow
reklamowych w 2013 roku do 3,6% wobec 4,3% w 2012 rok. W przypadku rynku
zachodnioeuropejskiego przewidywany jest w 2013 roku niewielki, 1,7% wzrost wydatkow
reklamowych wobec 0,7% spadku w 2012 roku.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki prognozujemy, ze rynek reklamowy w Polsce spadnie w 2013
roku o 4% r/r wobec 6% spadku odnotowanego w 2012 roku. Najbardziej cierpie¢ beda nadal
segmenty prasy (-18% r/r) i czasopism (-16% r/r). Wydatki reklamowe w telewizji spadng o
5,5% r/, w radio 0 3%, a w outdoorze o 6%. Wzrosty wydatkéw reklamowych nastapig jedynie
w internecie (+10% r/r) i w kinie (+3% r/r).

W segmencie telewizyjnym na ksztatt rynku bedzie miat dodatkowo wptyw prowadzony proces
cyfryzacji. W listopadzie wytaczono nadawanie analogowe w 390 gminach w Polsce i nadal
podtrzymywany jest termin catkowitego wytaczenia nadawania analogowego w lipcu 2013 roku.
Szacuje sie, ze obecnie okoto 1,8 min gospodarstw domowych (okoto 12,7%) wcigz odbiera
jedynie naziemng telewizje analogowa. Po catkowitym przejsciu na nadawanie cyfrowe dla tej
czesci Polakéw wzrosnie dostepna oferta programowa (do 21 programéw).

Stabe perspektywy 2013 roku nie zrazg jednak naszym zdaniem inwestorow, ktorzy obserwujac
pozytywne dla swiatowej gospodarki trendy bedg dyskontowac juz przyszte ozywienie na rynku
reklamowym, nawet jesli nastgpi ono dopiero w trakcie 2014 roku. Ponadto, niekorzystne
krétkoterminowe trendy na przychodach reklamowych Agora i TVN bedg staraly sie
rekompensowa¢ oszczednosciami w kosztach dziatalnosci, co dodatkowo umocni wiare
inwestorow w mozliwos¢ szybkiej poprawy wynikbw w momencie ozywienia w reklamie.
Najbardziej interesujgcym podmiotem w sektorze jest naszym zdaniem TVN, ktory dzieki
zamknieciu transakcji sprzedazy Onetu mocno zredukuje swoje zadtuzenie, a potaczone
platformy ‘n’ i Cyfra+ zaczng generowa¢ duze synergie kosztowe i stang sie powazng
konkurencjg dla lidera: Cyfrowego Polsatu. Drugim podmiotem, w ktérym dostrzegamy
potencjat wzrostowy jest Cinema City, ktére mimo niekorzystnego wptywu EURO 2012 odnotuje
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Agora (Trzyma)) Analityk: Piotr Grzybowski
-~ Cena bie zgca: 9,99 PLN Cena docelowa: 10,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 1116,7 12346 10,6% 11553 -6,4% 11210 -3,0% Liczba akcji (min) 50,9
EBITDA 167,3 1447  -13,5% 87,3 -39,6% 80,9 -7,4% MC (cena biezaca) 508,9
marza EBITDA 15,0% 11,7% 7,6% 7,2% EV (cena biezaca) 473,3
EBIT 84,9 51,9 -38,9% -4,7 -12,0 151,9% Free float 81,4%
Zysk netto 71,9 422 -41,3% -2,7 -10,6 291,6%

PIE 7,1 12,1 Zmiana ceny: 1m 17,5%
PICE 3,3 3,8 57 6,2 Zmiana ceny: 6m 5,2%
P/BV 04 0,4 0,4 04 Zmiana ceny: 12m -21,8%
EV/EBITDA 2,6 29 54 6,2 Max (52 tyg.) 13,1
Dyield (%) 5,0 5,0 10,0 5,0 Min (52 tyg.) 6,4

i Utrzymuj acy si @ spadek warto sci rynku reklamowego oraz kurcz gca sie sprzedaz prasy
codziennej pozostan g w nadchodz acym roku gtéwnymi czynnikami wpltywaj acymi na
wyniki generowane przez Agor e, ale podjete kroki oszcz ednos$ciowe pozwol g by w

148

1264 duzym stopniu zrekompensowa ¢ oczekiwan a erozje przychoddéw. Agora stara si e w
o coraz wi ekszym stopniu uniezale znia¢ sie od segmentu prasowego poprzez inwestycj ew
' perspektywiczne segmenty takie jak kino, outdoor i internet. W kréotkim okresie
82 v o inwestycje te b eda dodatkowo obci agzaly i tak nadwyr ezony juz przez spowolnienie w

. reklamie strumie h generowanych s$rodkéw pieni eznych i spowoduj a dalsze zmniejszenie
aiize e arew e poziomu gotowki netto w Spoétce. Z drugiej strony, mi mo ze kryzys mocno nadw atlit
warto € poszczegodlnych aktywoéw spotki (zaréwno poprzez ero zje wynikéw jak i
obni zenie wska znikbw wyceny) wycena SOTP wci az implikuje pewien potencjat
wzrostowy wobec obecnej wyceny rynkowej. Podtrzymuje my rekomendacj e Trzymaj z
ceng docelow g 10,3 PLN na akcj e.

Oszczedno $ci kosztowe ztagodz g spadek wyniku

Stabos¢ rynku reklamowego w potaczeniu ze spadkiem czytelnictwa spowodowaly, ze Agora
zdecydowata sie na kolejny proces restrukturyzacji zatrudnienia (pod koniec 2008 roku
zdecydowano sie m.in. na redukcje zatrudnienia o 400 etatow). W wyniku wprowadzonych cie¢
liczba zatrudnionych pracownikéw ma zmniejszy¢ sie w 2013 roku o 250 os6b. Szacujemy, ze
catoroczne oszczednosci z tytutu nizszego zatrudnienia wyniosg okoto 24 min PLN, przy czym
okoto 15 min PLN oszczednosci zostanie rozpoznanych w 2013 roku, a reszta widoczna bedzie
w wynikach dopiero w 2014 roku. Dodatkowo spodziewamy sie, ze Spoétka podejmie szereg
inicjatyw majacych na celu zmniejszenie innych grup kosztowych (materiatéw i energii, ustug
obcych). Prognozujemy, ze podjete dziatania przyniosg oszczednosci w wysokosci okoto 20 min
PLN (z pominieciem wzrostu kosztéw wynikajacego z rozbudowg sieci kinowej).

Wysokie naktady kapitalowe w najbli  zszych latach

W przysztym roku Agora planuje otwarcie pieciu nowych obiektéw kinowych, na ktére naktady
pochtong okoto 30-35 min PLN. Ponadto, w zwigzku ze zwyciestwem w przetargu na wiaty
warszawskie konsorcjum Stroera i AMS (udziat konsorcjantéw po 50%) w ciggu najblizszych
trzech lat poniesie wydatki kapitatowe w wysokosci 80 min PLN w zwigzku z wymiang 1580 wiat
przystankowych. Harmonogram przewiduje wymiane okoto 180 wiat w przysztym roku oraz po
700 wiar w latach 2014 i 2015. Przekiadac sie to bedzie na odpowiednio 4 min PLN, 18 min
PLN i 18 min PLN dodatkowego capexu dla Agory koniecznego do poniesienia w okresie
2013-2015. Dodatkowe wydatki kapitalowe w potlaczeniu z presjg na poziom rentownosci
EBITDA przektada¢ sie beda na duzy spadek wolnych przeptywow pienieznych kreowanych w
najblizszych 2 latach. Skutkowa¢ to moze decyzjg Spotki o zawieszeniu wyptat dywidendy do
czasu zakonczenia okresu wzmozonych inwestycji lub do czasu poprawy sytuacji na rynku
reklamowym.

Wycena SOTP

Wedtug naszych szacunkoéw przy obecnych wynikach i na obecnych wycenach aktywéw suma
wartosci segmentow Agory pomniejszona o koszty holdingowe wynosi okoto 601 min PLN
(prasa: 320 min PLN, Internet 151 min PLN, outdoor 153 min PLN, kino 191 min PLN,
czasopisma 20 min PLN , radio 26 min PLN, gotéwka netto 40 min PLN i wycena wylgczen
konsolidacyjnych =300 min PLN, tj 11,8 PLN na akcje). Potencjat wzrostowy wobec obecnej
wyceny rynkowej stanowi pewng przeciwwage dla slabego otoczenia rynkowego i
oczekiwanego w krotkim okresie dalszego pogorszenia wynikow Spétki. Dodatkowo inwestorzy
w szacunkach wartosci SOTP moga gra¢ na poprawe wskaznikéw wyceny czesci aktywdw oraz
przyszta poprawe wynikdw czesci segmentéw, w szczegdlnosci tych najbardziej
perspektywicznych.
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(mIn EUR)

2010
Przychody 234,5
EBITDA 56,2
marza EBITDA 24,0%
EBIT 36,3
Zysk netto 30,4
PIE 13,9
PICE 84
PIBV 19
EV/EBITDA 7.9
Dyield (%) 0,0

M
LY
\&JJJ (b MV’)

= Cinema Ciy wie

2011-1206 2012-0327 2012-07-20 2012-1109

Cinema City (Akumuluyj)

Cena bie zaca: 34,02 PLN

Strategia 2013

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 36,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
267,5 14,0% 282,9 5,8% 306,3 8,3% Liczba akcji (min) 51,2

50,1 -10,8% 60,5 20,6% 68,7 13,6% MC (cena biezaca) 17418

18,7% 21,4% 22,4% EV (cena biezaca) 2110,0

247 -32,0% 30,0 21,2% 35,3 17,9% Free float 31,1%

20,9 -31L,1% 23,1 10,2% 27,3 18,3%

20,2 18,3 15,4 Zmiana ceny: 1m 13,5%
9,1 7,9 7,0 Zmiana ceny: 6m 28,0%
1,9 1,7 15 Zmiana ceny: 12m 19,7%
9,6 8,4 7.2 Max (52 tyg.) 34,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 25,7

Wszystko wskazuje na to, ze Cinema City w 2012 roku po raz kolejny odnotuje r  ekord
sprzeda zy biletéw i najwy zszy historycznie poziom wyniku EBITDA. Stanie si e tak mimo

duzego spadku sprzeda zy biletow jaki miat miejsce w Polsce w 2Q2012 (okot 0 —20% r/r)
w zwigzku z Mistrzostwami Europy w pitce no  znej. Rok 2013 przyniesie w Cinema City
dalsz g rozbudow e sieci kinowej, a tak ze restrukturyzacj e aktywow przej etych od Palace
Cinema, co w widoczny sposéb b edzie przektadato si @ na wyniki finansowe osi agane
przez Spotk e. Jednocze $nie spowolnienie gospodarcze jakie b edzie mialo miejsce w
Polsce powinno mie € niedu zy wpltyw na Spétk e z uwagi na dywersyfikacj e geograficzn g
(z Polski pochodzi obecnie okoto 37,5% przychoddw), a takze relatywnie niedu zy wptyw
koniunktury gospodarczej na poziom wydatkéw na rozr ywk e kinow a. Chociaz obecna
wycena rynkowa charakteryzuje si e na niewielk @ premie w stosunku do spotek
poréwnywalnych (+5,8% na bazie EV/EBITDA 2013 i +5,2% na bazie P/E 2013) to jednak
taki poziom premii wydaje nam si e w peti uzasadniony programem rozbudowy sieci,
ktéry b edzie przektadat si e na szybsz g popraw e wynikéw ni z u dziataj acych na dojrzatych
rynkach konkurentéw. W zwi azku z powy zszym wyznaczamy nasz g now g cene docelow g
dla akcji Spotki na poziomie 36,5 PLN na akcj e (poprzednio 33,5 PLN) i podnosimy nasz g
rekomendacj e do Akumuluj (poprzednio Trzymaj).

Planowany rozwdj sieci kinowej

W 2012 roku liczba sal kinowych w sieci Cinema City powiekszy sie wedlug naszych
szacunkow o okoto 50 ekranéw. Z kolei na 2013 rok zaktadamy wzrost liczby sal o kolejne 50
ekranéw (wzrost o okoto 5,3% r/r). Nowe otwarcia beda mialy miejsce gtownie na rynku
rumunskim (oczekujemy 30 nowych sal kinowych) i butgarskim (20 sal). Na poprawe wynikéw
beda wptywaty tez kina otwarte w trakcie 2012 roku, w szczeg6lnosci 21-salowy Yes Planet w
Rishon LeZion otwarty w drugiej potowie biezacego roku, ktérego przyszioroczng EBITDA
szacujemy na 7 min EUR (+3 min EUR r/r).

Dalsze oszcz edno $ci kosztowe

W przysztym roku Cinema City kontynuowaé¢ bedzie inicjatywy majace na celu ograniczenie
kosztéw prowadzonej dziatalnosci. Do najwazniejszych krokéw majacych na celu poprawe
rentownosci nalezy dalsza restrukturyzacja aktywow przejetych od Palace Cinema.
Oczekujemy, ze w 2013 dojdzie do renegocjacji kolejnych uméw najmu, co obnizy koszty
dziatalnosci o okoto 0,5 — 1 min EUR. Dodatkowo, dzieki przeprowadzeniu petnej cyfryzacji sieci
kinowej i przejsciu na dystrybucje kopii cyfrowych Spéitka jest w stanie obnizyé w przysziym
roku koszty obstugi kinowej, co przyniesie wedtug naszych kalkulacji dodatkowy 1 min EUR
oszczednosci.

Kino niewra zliwe na spowolnienie

Wobec oczekiwanej stabej dynamiki PKB w Polsce inwestorzy beda poszukiwali spotek w
niewielkim stopniu wrazliwych na polskie makro, ktére jednoczesnie dajg ekspozycje na
pbzniejsze ozywienie. Kino historycznie wykazywatlo duzg odporno$¢ na spowolnienie tempa
wzrostu gospodarki. Mimo zwalniajgcej dynamiki PKB w 2012 roku pobity zostanie z duzym
prawdopodobienstwem rekord frekwencji kinowej w Polsce. Poprzedni rekord pochodzit z 2009
roku, a zatem z poprzedniego dna cyklu gospodarczego. W potaczeniu z baza odniesienia,
ktoéra na rynku polskim bedzie mocno obnizona z uwagi na tegoroczne Mistrzostwa Europy w
pitce noznej (ktére wptynety na ponad 20% spadek sprzedazy biletéw w trakcie turnieju) daje to
naszym zdaniem duzy potencjat do osiggniecia kolejnego rekordu frekwencji kinowej w
nadchodzgcym roku.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Strategia 2013

Cyfrowy Polsat (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena bie zaca: 15,4 PLN Cena docelowa: 15,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
14778 23659 601% 27524 163% 27235 -1,1% Liczba akcji (min) 348,4
402,3 7352  82,7% 987,0 34,3% 901,0 -8,7% MC (cena biezaca) 5364,6
27,2% 31,1% 35,9% 33,1% EV (cena biezaca) 7 160,8
3211 560,3  74,5% 757,7  352% 6419 -153% Free float 51,5%

253,8 160,2 -36,9% 510,6 218,8% 4233 -17,1%

16,3 33,5 10,5 12,7 Zmiana ceny: 1m 6,2%
12,3 16,0 7,2 7,9 Zmiana ceny: 6m 9,1%
9,7 2,8 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m 11,6%
16,4 10,3 7,3 7,6 Max (52 tyg.) 15,7
3,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 12,7

Cyfrowy Polsat

‘ LW & g
i\ '

A

WG

2011-1206 2012-0327 2012-0720 2012-1109

Cyfrowy Polsat pozytywnie zaskoczyt w ko  Aczacym si e roku uzyskiwanymi wynikami,
gléwnie za spraw g wprowadzonych oszcz ednosci w obszarze kosztow programingu
(gtébwnie kontentu sportowego) oraz kosztow windykac ji i odpisbw nale znosci. W
nadchodz acym roku Spéice trudno ju z bedzie niwelowa ¢ ubytek przychodéw
reklamowych ci eciami kosztow ramowki (Telewizja Polsat zapowiedziat  a, ze to udziaty w
ogladalno $ci beda przysziorocznym priorytetem Spéiki i nie nale  zy spodziewa ¢ sie
istotnych ci e¢ w kosztach produkcji telewizyjnej). Dodatkowo, po tym jak UKE
rozdysponuje cz estotliwo $ci 1800 MHZ, juz w przysziym roku mo ze pojawi € sie nowa
konkurencja w obszarze superszybkiego internetu, co wywota dodatkow g presje na
rentowno $¢ i utrudni dalszy rozwdj ustugi. W segmencie ptatne  j telewizji spodziewamy
sie nasycenia rynku i zaostrzenia presji konkurencyjne j w zwiazku z przej sciem na
nadawanie cyfrowe w naziemnej telewizji oraz pot  aczenie 'n’ i Cyfry Plus. Podtrzymujemy
rekomendacj e Trzyma,.

Oferta internetowa z now g konkurencj g

Obszarem, ktéry zdaniem Zarzadu ma przynosi¢ dalszy wzrost skali dziatalnosci i wynikow
Spoiki jest ustuga mobilnego szerokopasmowego dostepu do internetu, ktéra jest $wiadczona
na bazie infrastruktury i czestotliwosci NFI Midas. Do tej pory jednak oferta ta cieszy sie
umiarkowanym zainteresowaniem. Wedtug stanu na potowe listopada Cyfrowy Polsat posiadat
okoto 130 tys. klientéw ustugi internetowej, mimo przeprowadzanych obnizek cen abonamentu.
Gtéwnym powodem jaki zdaniem Spétki wplywa na nieduze zainteresowanie ofertg jest niski
poziom pokrycia kraju internetem w technologii LTE (okoto 35% populacji). Technologia
HSPA+, w ktorej Cyfrowy Polsat $wiadczy ustuge na pozostatych obszarach nie wyréznia oferty
Spéiki na tle ofert operatorow telefonii mobilnej i w miare jak zasieg LTE bedzie sie powiekszat
tempo pozyskiwania klientdw powinno rosngé. Naszym zdaniem ryzykiem dla scenariusza sg
przetargi na czestotliwosci 800MHz, 1800MHz oraz 2600 MHz organizowane przez UKE. Po ich
przydzieleniu nalezy spodziewa¢ sie pojawienia wiekszej konkurencji w obszarze
superszybkiego internetu. Moze to ogranicza¢ perspektywy wzrostu liczby uzytkownikéw oraz
wywotac presje na rentownos¢ ustugi.

Naziemna telewizja cyfrowa

Zdaniem Cyfrowego Polsatu start naziemnej telewizji cyfrowej (DTT) jest dla Spoétki szansg na
pozyskanie nowych abonentéw poprzez oferte dedykowang witasnie dla osoéb, ktére nie
posiadajg odpowiednich odbiornikow telewizyjnych i sa zmuszone do zakupu przystawek set-
top-box. Naszym zdaniem jednak popularno$¢ zdobedzie jedynie oferta pre-paidowa,
obejmujgca zakup dekodera umozliwiajacego kanatdow DTT i 6 miesieczny dostep do 8
kanatéw premium za 149 PLN. Wygeneruje to krétkoterminowo dobry wynik na sprzedazy
sprzetu, jednak po kwartale, w ktérym nastapita sprzedaz trudno bedzie wedtug nas namoéwic
na ptatna telewizje. Oferta post-paid obejmujaca dekoder za 1 PLN oraz 14,9 PLN co miesiac
za 8 kanatéw premium i kanaty DTT cieszy sie malym zainteresowaniem, co naszym zdaniem
wynika z faktu, ze jest ona mato konkurencyjna wobec oferty samej DTT, czy chocby oferty
Cyfrowego Polsatu w kanale miniHD, gdzie za tg samg cene klient otrzymuje szersza oferte
programow.

Przychody reklamowe w trendzie spadkowym, mate szan  se na 0szcz edno $ci
Przychody reklamowe pozostang w 2013 roku pod silng presjg z uwagi na stabos$¢ rynku
reklamowego. W 2012 roku Spoétce udato sie z sukcesem rekompensowac¢ spadki wptywow
reklamowych poprzez obnizanie kosztéw programingu. Ciecia dotknely przede wszystkim
kontentu sportowego (pitkarska Liga Mistrz6w i Liga Europy) i naszym zdaniem w
nadchodzacym roku trudno bedzie osiggna¢ oszczednosci tym bardziej, ze Telewizja Polsat
zapowiada walke o widza i nie przewiduje cie¢ w koszcie programingu.
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TVN (Aku mu IU]) Analityk: Piotr Grzybow ski

2 Cena bie zaca: 8,8 PLN Cena docelowa: 10,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 2490,7 1959,8 -213% 1659,2 -153% 1593,5 -4,0% Liczba akcji (min) 3439
EBITDA 610,7 662,0 8,4% 496,9 -24,9% 467,3 -6,0% MC (cena biezaca) 3026,1
marza EBITDA 24,5% 33,8% 29,9% 29,3% EV (cena biezaca) 4988,5
EBIT 363,8 549,3  51,0% 4249 -22,6% 3934  -74% Free float 40,9%
Zysk netto 42,8 -317,4 -725  -77,2% 184,7
PIE 70,3 16,4 Zmiana ceny: 1m 29,6%
PICE 10,4 11,7 Zmiana ceny: 6m 4,8%
P/BV 24 3,3 3,7 31 Zmiana ceny: 12m -10,2%
EV/EBITDA 8,7 8,7 10,0 10,4 Max (52 tyg.) 12,1
Dyield (%) 3,5 0,5 11 11 Min (52 tyg.) 6,0

15 Mimo oczekiwanego przez nas spadku przychodéw rekla ~ mowych i wyniku EBITDA TVN
jest naszym zdaniem najlepszym pomystem inwestycyjn ym w sektorze mediéw na
nadchodz acy 2013 rok. Dzi eki sprzeda zy Onetu sp6tka mocno ograniczy swoj poziom

i Mw zalewarowania, a pot aczenie ‘n' z Cyfr 3+ wygeneruje du ze synergie, ktére mocno
1"‘":" zwieksz g poziom wolnych przeptywéw pieni  eznych generowanych przez now g platform ¢
i odciazy TVN od bardzo wysokich naktadoéw inwestycyjnych jak ie musiat ponosi ¢ w
zwigzku z rozwojem platformy. Wprowadzane oszcz ednosci kosztowe fagodzi ¢ beda
. przysztoroczny ubytek EBITDA, a jednocze $nie inwestorzy rozgrywa ¢ beda w naszej
anzes o weow  aens  OpiNii PO Zniejsze o0 zywienie w bran zy reklamowej i popraw e wynikow spoiki.
Podtrzymujemy rekomendacj e akumuluj z cen a docelow g 10,3 PLN na akcj e.

— N wie

Oczekiwany spadek przychodéw i oszcz  edno$ci na kosztowe

Utrzymujaca sie stabos¢ na rynku reklamowym powodowac¢ bedzie presje na poziom EBITDA
generowanej przez Spoétke. Z uwagi jednak na fakt, ze TVN przystapit do szukania
oszczednosci kosztowych dopiero w drugim potroczu wcigz posiada on duzy potencjat redukciji
kosztow. Wyniki trzeciego kwartatu pokazaty bardzo duze ograniczenie kosztow wynagrodzen i
oczekujemy, ze poczawszy od 4Q2012 Spétka dokonywaé tez bedzie znacznych cie¢ w
kosztach programingu, ktére pozwolg na ztagodzenie przysztorocznego spadku generowanych
wynikow.

Sprzedaz Onetu obni zy zalewarowanie

W listopadzie zamknieta zostata transakcja miedzy TVN a Ringier Axel Springer dotyczaca
sprzedazy 75% udziatbw w Onecie za 953 min PLN. Chociaz Onet uwazali$my za najbardziej
perspektywiczne aktywo w Grupie, uzyskana cena sprzedazy (13,3xEV/EBITDA na bazie 2011
roku, okoto 13,7xEV/EBITDA 2012) naszym zdaniem rekompensuje catkowicie zar6éwno
perspektywy rozwoju portalu, jak i synergie, jakie generowatl on na styku z segmentem
telewizyjnym. Pozyskane na sprzedazy srodki majg zosta¢ na poczatku przysziego roku
wykorzystane do czesciowej sptaty euroobligacji TVN, co pozwoli na znaczne zredukowanie
zadtuzenia netto Spotki i poprawi jej stabilnosé finansowa.

Potaczenie ‘n’ i Cyfry Plus

W grudniu doszto tez do ostatecznego podpisania umowy pomiedzy TVN a Canal Plus, na
mocy ktorej dojdzie do potgczenia platform cyfrowych Cyfra Plus i ‘n’. TVN obejmie w
potagczonym podmiocie (nazywanym nC+) 32% akcji, a dotychczasowi akcjonariusze Cyfry Plus
68% (51% Canal+ i 17% UPC). Zarzady TVN i Canal+ szacujg synergie ptynace z potaczenia
obydwu podmiotéw na okoto 250 min PLN w przeciagu 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 bazy abonenckiej klientéw
posiadajgcych dotad pakiety obydwu platform. Szacujemy, ze zjawisko overlapu moze dotyczy¢
ponad 250 tys. klientow nC+. Wcigz jednak poziom synergii bedzie na tyle istotny, by
diametralnie poprawi¢ poziom przeplywdw pienieznych generowanych przez nowy podmiot i
bardzo wzmaocni¢ jego pozycje w relacji do gtownego klienta: Cyfrowego Polsatu. Nowy podmiot
stanie sie finansowo samowystarczalny, co jest bardzo wazng informacjg dla TVN, ktéry ponosit
dotad bardzo wysokie naktady inwestycyjne w zwigzku z platformg ‘n’ (okoto 100 min PLN tylko
w skali 2012 roku).

Umocnienie zlotego okazj q do sptaty dtugu na atrakcyjnych warunkach
Na koniec trzeciego kwartatu zadtuzenie netto TVN siegneto 2,7 mid PLN i przektadato sie na
wskaznik 4,8xEBITDA liczony za ostatnie 12 miesiecy. Zadtuzenie TVN jest obecnie w
przewazajacej czesci w EUR i co daje Spotce szanse skorzystaé na oczekiwanym przez nas
umocnieniu polskiej waluty. Dodatkowo $rodki uzyskane na sprzedazy Onetu pozwolg na
wykorzystanie umocnienia do zdelewarowania Spotki po korzystniejszym kursie.
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®* Rynek informatyczny w Polsce spadnie w 2012 roku o 1  -2%. Wzrost wydatkow
generowany b edzie przez sektor publiczny i sektor energetyczny. Spadku wydatkéw na
informatyk e spodziewamy si e w sektorze bankowym, a tak ze w sektorze przedsi ebiorstw
(szczegdlnie w obszarze matych i srednich przedsi ebiorstw).

d Oczekiwane oszcz ednosci bud zetowe, gospodarstw domowych i przedsi  ebiorstw
dotkn g przede wszystkim sfery sprz etowej, co przeto zy sie na spadek wydatkéw na
sprzet IT o okolo 2-4%. Staba koniunktura w dystrybucji | T sprzyja ¢ bedzie dalszej
konsolidacji bran  zy.

* W wewn atrzsektorowej selekcji preferujemy Sygnity, ktére p 0 uzyskaniu zamowienia
na e-podatki ustabilizuje przychody i poprawi wynik i w perspektywie najbli zszych trzech
lat, a tak ze Action i AB, ktére b eda najwi ekszymi beneficjentami konsolidacji na rynku
dystrybucji IT i ewentualnego opuszczenia przez Tec  h Data polskiego rynku.

Kluczowe rekomendacje: Sygnity (Akumuluj), Action ( Akumuluj)

Konczacy sie rok zakonczy sie najprawdopodobniej niewielkim 4-5% wzrostem wartosci rynku
informatycznego. Rok 2013 przyniesie w sektorze publicznym rozpoczecie realizacji duzej
czesci  kontraktow rozpisywanych w ramach budowy elektronicznej administracji,
wspotfinansowanej ze $rodkéw unijnych (si6dma o$ priorytetowa Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka). W sektorze bankowym nie nalezy sie w naszej opinii spodziewaé
wielu nowych zamoéwien dla spotek informatycznych. Pewne prace wykonywane bedg z uwagi
na fuzje bankoéw (przejecie BZ WBK przez Santandera, przejecie Kredyt Banku przez BZ WBK),
jednak co do zasady banki poszukiwa¢ beda oszczednosci w kosztach IT i moze sie to
przetozy¢ na kilkuprocentowy spadek wartosci segmentu w obszarze spotek finansowych.
Poszukiwania zrédet oszczednosci spodziewamy sie rowniez w sektorze przedsiebiorstw.
Zwitaszcza mate i Srednie przedsiebiorstwa przymuszone przez sytuacje gospodarczg i
pogarszajacq sie  kondycje finansowg mogg cigé swoje wydatki na ustugi i sprzet
informatyczny. Drugim segmentem, ktéry obok sektora publicznego moze nadal wykazywac
wzrost zapotrzebowania na IT jest segment energetyczny, gdzie pogorszenie wynikéw nie
bedzie na tyle duze by powodowaé uruchamianie szerokich planéw oszczednosciowych, a
jednoczesnie spotki z tego sektora wcigz wymagajg naktadéw na systemy do paszportyzacji
majatku, systemy bilingowe, czy CRM.

Podsumowujac, spodziewamy sie, ze wobec silnego hamowania polskiej gospodarki wydatki na
IT mogg spas¢ w skali catego kraju o 1-2% r/r. Spadek ten w najwiekszym stopniu dotyczyé
bedzie wydatkéw na infrastrukture i sprzet, ktére sg tatwo odraczalne i stanowig najszybsze i
najtatwiejsze zrédto. W mniejszym stopniu oszczednosci dotkng w naszej opinii wydatkow na
oprogramowanie i rozwigzania informatyczne. W takim otoczeniu najlepszg inwestycjg wydaje
sie Sygnity. Spotka, ktdra w biezacym roku znéw zaprezentowata stabe wyniki finansowe ma
ogromne szanse na zdobycie zaméwienia na system e-Podatki, ktéry ustabilizuje przychody
Spoétki w najblizszych latach i w istotny sposéb wptynie na generowane przez nig wyniki.
Dodatkowo spodziewamy sie po nowym roku nowych dziatan restrukturyzacyjnych, ktére beda
mialy za zadanie zracjonalizowa¢ wcigz za wysokie na tle konkurencji koszty dziatalnosci
Spétki. Na wynikach Asseco Poland cigzy¢ naszym zdaniem bedzie erozja marzy na rynku
polskim zwigzana z renegocjacjg/utratg czesci zamowien w sektorze publicznym i mimo niskiej
wyceny wskaznikowej (9,5xP/E 2013, 5,8XAEV/EBITDA 2013) zalecamy neutralne nastawienie
do Spotki. Problemem Comarchu moze wedlug nas okaza¢ sie umocnienie ztotego, ktore
ograniczy rentownos$¢ uzyskiwang na zamoéwieniach.

W sektorze dystrybucji sprzetu IT stabsza konsumpcja, spadek inwestycji przedsiebiorstw i
konsolidacja wydatkéw publicznych spowodujg w naszej opinii 2-4% spadek wydatkéw
sprzetowych. jednocze$nie jednak kontynuowany bedzie trend konsolidacji rynku wokot
najwiekszych podmiotéw (AB, Action, ABC Data), co pozwoli tym spotkom na wzrost
przychodéw rekompensujacy presje na marze. Waznym wydarzeniem, ktére moze zmieni¢
obraz rynku jest ewentualne wyjscie z Polski Tech Data, ktéra jest czwartym najwiekszym
dystrybutorem w kraju. Czynnikiem, ktéry moze negatywnie oddzialywa¢ na postrzeganie
sektora przez inwestoréw sg przeptywy pieniezne. Przy duzej konkurencji oraz dynamicznym
wzroscie obrotéw spotki angazujg duze srodki w kapitat obrotowy. Najwiekszg szanse na
poprawe parametréw obrotu gotowki widzimy w Actionie i to on jest w naszej opinii najlepszym
aktualnie wyborem w sektorze (7,9xP/E 2013, 6,3XxEV/EBITDA 2013). Pozytywnie widzimy tez
AB, gdzie wskazniki wyceny réwniez sa bardzo niskie (7,3xP/E 2013, 6,8xEV/EBITDA 2013)
jednak problemy z wygenerowaniem pozytywnych przeptywéw operacyjnych moga stanowié
zrodto obawy dla inwestorow. W przypadku ASBIS podstawowym czynnikiem ryzyka jest
bardzo prawdopodobna dewaluacja hrywny na Ukrainie, ktéra moze powodowac¢ duze straty na
tamtejszym rynku.
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AB (Aku mu IUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski

7 Cena bie zgca: 19,87 PLN  Cena docelowa: 22,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(mIn PLN) 2010/11 2011/12 zmiana 2012/13P zmiana 2013/14P  zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3564,4 43376 21, 7% 46444 71% 48955 5,4% Liczba akcji (min) 16,1
EBITDA 69,7 91,6 31,3% 73,6 -19,6% 77,2 5,0% MC (cena biezaca) 320,8
marza EBITDA 2,0% 2,1% 1,6% 1,6% EV (cena biezaca) 501,4
EBIT 60,9 814 33,7% 64,3 -21,0% 67,7 5,2% Free float 38,9%
Zysk netto 51,7 47,9 -7,3% 43,8 -8,5% 47,4 8,2%
PIE 6,2 6,7 7,3 6,8 Zmiana ceny: 1m 1,9%
PICE 53 55 6,1 5,6 Zmiana ceny: 6m -5,8%
P/BV 1,0 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 6,9 55 6,8 6,4 Max (52 tyg.) 23,5
Dyield (%) 0,0 15 1,4 15 Min (52 tyg.) 17,3

u Po bardzo dobrym poprzednim roku obrotowym i osi agnieciu rekordowych zyskéw w

21 v \

—_— wie

2011-1206 2012-0327 2012-0720 2012-1109

tym roku AB mo ze by¢ trudno ponownie poprawi € wyniki. Nawet jednak przy zalo zonym
przez nas 8,5% spadku zysku netto Spotka notowana je st na rozpocz ety rok obrotowy
przy wska znikach 7,1xP/E oraz 6,7xEV/EBITDA. Oczekujemy, ze AB bedzie jednym z
gtéwnych beneficjentéw konsolidacji na rynku dystry bucji IT, ktéra szczegdlnie

dynamiczna mo ze sie sta¢ w scenariuszu wyj $cia z polskiego rynku Tech Daty. Jako

czynnik ryzyka inwestycyjnego postrzegamy toczony s poér sadowy z Raiffeisenem, a
takze stabo$¢ przeptywdw pieni eznych generowanych przez Spdkk e w ostatnich
kwartatach. W naszym modelu wyceny dokonali $my szeregu korekt obejmuj acych
niewielkie zmiany oczekiwanych zyskéw a tak  ze zmian e stopy wolnej od ryzyka i wyceny

poréwnawczej. W wyniku wprowadzonych zmian zmienili $my nasz g cene docelow g dla
akcji Spotki do 22,3 PLN (poprzednio 22,5 PLN). Podtrzy  mujemy rekomendacj e Akumuluj.

Spor z Raiffeisenem czynnikiem ryzyka w przysztymr  oku

W kwietniu 2012 roku Sad Najwyzszy, uwzglednit skarge kasacyjng Raiffeisena od wyroku
Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu zasgdzajgcq od banku na rzecz AB kwote 7,5 min PLN wraz
z odsetkami ustawowymi (tgcznie okoto 9,2 min PLN) i uchylit zaskarzony wyrok kierujac
sprawe do ponownego rozpoznania. Skierowanie sprawy do ponownego rozpatrzenia generuje
ryzyko zmiany wyroku w powyzszej sprawie. Wigzaloby sie to z ponownym zawigzaniem
rezerwy na sporng kwote i odsetki ustawowe, co obnizytoby raportowany wynik, a takze z
wyptywem gotowki w tej kwocie, bowiem po wyroku sadu drugiej instancji Raiffeisen wyptacit
Spéice cato$¢ naleznosci. Potencjalny wplyw niekorzystnego wyroku na waluacje Spoiki
wyniostby okoto 0,58 PLN na akcje.

Nowy magazyn we Wroctawiu

Spétka przystepug’e do budowy nowego, wiekszego magazynu pod Wroctawiem (27 tys. m?
wobec 11 tys. m” w starym magazynie), ktéry ma w przysziosci obstugiwa¢ zaréwno rynek
polski jak i czeski i stowacki. Catkowita warto$¢ inwestycji to okoto 84 min PLN (z czego spota
poniosta do tej pory okoto 10 min PLN, gtéwnie na zakup gruntu). Na powyzszy projekt AB
dostato dotacje unijng w wysokosci okoto 25 min PLN, a udziat wtasny w inwestycji w duzym
stopniu powinien zosta¢ pokryty po jej zakonczeniu przez sprzedaz starego magazynu (badz
tez wczesniejsze wykonanie leasingu zwrotnego magazynu). Dzieki nowemu magazynowi
Spétka zwiekszy mozliwy do obstuzenia wolumen towardw, ograniczy cykl rotacji zapasow w
skali calej Grupy, a takze obnizy koszty dziatalnosci w zwigzku z likwidacja magazynu w
Ostrawie. Planowany termin zakonczenia inwestycji to potowa 2014 roku. Szacujemy, ze
catkowite oszczednosci jakie Spotka osiggnie po ukonczeniu nowego magazynu moga siegnac
nawet 4 min PLN rocznie.

Korekta prognoz

Przyjmujac bardziej konserwatywne podejscie do kapitatu obrotowego potrzebnego Spotce do
prowadzenia dziatalnosci oraz do realizowanych w najblizszym okresie marz wprowadzamy
niewielkie korekty do naszych dotychczasowych prognoz. Nasze szacunki przychodéw za lata
obrotowe od 2012/2013 do 2014/2015 podniesione zostajg do odpowiednio do 4644,4 min PLN
(poprzednio 3850,6 min PLN); 4895,5 min PLN (4059,8 min PLN) i 5116,2 min PLN (4243,3 min
PLN). W analogicznym okresie prognoze EBIT ustalamy na poziomie odpowiednio do 64,3 min
PLN (wczes$niej 64,3 min PLN); 67,7 min PLN (68,1 min PLN) i 70,7 min PLN (71,4 min PLN).
Nasza prognoza zysku netto w okresie 2012/13-2014/15 zostaje skorygowana odpowiednio do
poziomu 43,8 min PLN (43,5 min PLN); 47,4 min PLN (48,7 min PLN) oraz 50,7 min PLN (52,6
min PLN).
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Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 23,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
28048 332% 34121 21,7% 3679,0 7,8% Liczba akcji (min) 17,0
68,8  48,9% 780 13,4% 78,0 -0,1% MC (cena biezaca) 382,9
2,5% 2,3% 2,1% EV (cena biezaca) 494,4
57,3  65,9% 66,4  15,8% 66,4 0,0% Free float 33,4%

424 64,4% 48,3  13,9% 48,1 -0,4%

9,0 7,9 8,0 Zmiana ceny: 1m 12,5%
7,1 6,4 6,4 Zmiana ceny: 6m 5,0%
1,7 15 1,3 Zmiana ceny: 12m 26,1%
6,8 6,3 6,1 Max (52 tyg.) 23,5
18 35 3,8 Min (52 tyg.) 16,8

Action w uj eciu ksi eggowym odnotowat w okresie 1-3Q2012 bardzo dobre wyn ki
finansowe osi agajac 31,5 min PLN zysku netto (przed rokiem 27,4 min PLN | +15,0% r/r).
Ponadto Spoétka mocno poprawita w ko  Acdéwce tego okresu przeptywy operacyjne staj  ac
sie jedynym dystrybutorem, ktéry za ostatnie trzy kwar taly zaprezentowat pozytywne
przeptywy z dziatalno $ci operacyjnej. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty powinny
przynie $¢ stabilizacj e przeptywéw z dziatalno s$ci operacyjnej. Wraz ze spodziewanym
obni zeniem tempa wzrostu przychodéw Spotka nie b edzie juz potrzebowata w takim
stopniu dalszych nakladéw na kapitat obrotowy, co p owodowa € bedzie, ze dobrym
wynikom finansowym towarzyszy € zaczna wysokie przeptywy generowane z dziatalno  $ci
operacyjnej. Czynnik ten mo ze byé naszym zdaniem decyduj acy w przysziorocznej
ocenie wynikow dystrybutoréw IT. Ponadto Action powi nien by ¢ beneficjentem dalszej
koncentracji rynku (szczegoélnie w wypadku wyj  $cia z polskiego rynku Tech Data), a
dodatkowym wsparciem dla wynikbw powinna by ¢ dalsza ekspansja na zagraniczne
rynki oraz poszerzanie portfolio produktow sprzedaw anych pod mark g wlasna. W
naszym modelu wyceny wprowadzamy korekty zwi  gzane z now aq stop q woln g od ryzyka
oraz wycen g poréwnawcz g Spétki. W wyniku wprowadzonych zmian podnosimy nasz a
cene docelow g dla akcji Action do 23,8 PLN (poprzednio 22,2 PLN). Spétka wyceniana
jest na przyszly rok przy wska znikach 7,6XP/E 2013 oraz 5,9XEV/EBITDA 2013, co
przeklada si @ odpowiednio na 6,5% premii oraz 2,4% dyskonta do s pélek
poréwnywalnych. Podtrzymujemy dotychczasowe zalecen ie inwestycyjne na poziomie
Akumuluj.

Dalszy rozwoj sprzeda zy zagranicznej

Wedtug naszych szacunkéw Spétka generuje z dziatalnosci zagranicznej juz ponad 25% swoich
skonsolidowanych przychodéw. W przysztym roku zamierza dodatkowo powiekszyé swojq
obecnos$¢ na niektérych rynkach zagranicznych poprzez zawarcie wspoétpracy z miejscowym
partnerem. Wsrod krajow, w ktérych rozwaza rozpoczecie dziatalnosci w takim modelu sg
Czechy, Litwa, Lotwa czy Estonia. Pomyst wejscia na rynki zagraniczne przy udziale lokalnych
partneréw uwazamy za bezpieczniejsze rozwigzanie niz rozpoczynanie dziatalnosci od zera i
probe pozyskiwania nowych klientéw. Dzieki nowym rynkom zbytu Action powiekszy obroty, co
przy stabilnych kosztach zarzadu da Spéice szanse na dalszg poprawe wynikow.

Rozszerzanie portfolio wiasnych produktow

Korzystajac z umowy sponsorskiej z Legig Warszawa (umowa obowigzuje do konca przysztego
roku), ktéra pomaga zwieksza¢ rozpoznawalno$¢ marki ActiveJet, Action planuje poszerzanie
portfolio produktow sprzedawanych pod wtasng marka o produkty, m.in. z obszaru materiatéw
eksploatacyjnych i oswietleniowych oraz awaryjnych zasilaczy. Zwiekszanie udziatu marek
wlasnych w sprzedawanych produktach powieksza¢ bedzie rentownos$¢ i tagodzi¢ bedzie
oczekiwang przez nas w przysztym roku presje konkurencyjng na rentownos$¢ brutto na
sprzedazy.

Korzy $ci z konsolidacji rynku

Wobec stabej koniunktury w branzy z rynku powoli znikajg mate i $rednie podmioty, ktore nie sg
w stanie finansowa¢ swoich kanatéw sprzedazy, badz nie dostajg od ubezpieczycieli limitow
kredytowych. Ich udziaty rynkowe przejmowane sg przez najwiekszych dystrybutorow, ktdrzy sa
w stanie zaoferowac¢ najlepsze warunki, a jednoczesnie posiadajg zdecydowanie wyzsze limity
ubezpieczen. Proces ten bedzie naszym zdaniem kontynuowany w nadchodzgcym roku
pomagajac m.in. Actionowi w zwiekszaniu realizowanych obrotéw i poprawie wynikow.
Dodatkowym czynnikiem przyspieszajagcym proces konsolidacji sektora dystrybucji IT moze byé
ewentualne wyjscie z Polski czwartego co do wielkosci gracza: Tech Daty.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

ASBIS (Trzym a.]) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena bie zaca: 2,75 PLN Cena docelowa: 2,68 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

(mIn USD) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 14351 14821 33% 16616 12,1% 17785 7,0% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 12,4 18,7  50,7% 21,7  16,2% 21,8 0,5% MC (cena biezaca) 152,6
marza EBITDA 0,9% 1,3% 1,3% 1,2% EV (cena biezaca) 372,8
EBIT 9,4 15,7 66,1% 18,6  18,8% 18,7 0,2% Free float 0,0%
Zysk netto 0,9 54 471,0% 80 47,6% 7,7 -4,3%

PIE 50,5 8,8 6,0 6,3 Zmiana ceny: 1m 3,4%
P/CE 12,2 57 4,3 4,4 Zmiana ceny: 6m 16,5%
PBV 0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m 79,7%
EV/EBITDA 7,2 44 54 5,7 Max (52 tyg.) 2,9
Dyield (%) 14,8 7,2 10,7 10,2 Min (52 tyg.) 13

3 : Wyniki finansowe, jakie ASBIS wypracowat w okresie pi erwszych trzech kwartatéw roku
wskazuj @ na to, ze catoroczna prognoza Zarz adu przewiduj gca osiagniecie 7,5-9,0 min
USD zysku netto pozostaje w zasi egu Spotki. Jednocze $nie, pieta achillesow g ASBIS
2 pozostaj @ stabe przeptywy generowane z dziatalno $ci operacyjnej (-50,2 min USD w
1-3Q2012 vs. -26,0 min USD w analogicznym okresie ub iegtego roku). Chocia z
—— oczekujemy, ze presja na wzrost kapitatu obrotowego powinna zmal e¢ do ko nca roku, to
1 jednak w odré znieniu od dystrybutoréw dziataj acych gtéwnie na rynku polskim (Action,
AB) nale znosci ASBIS s a obarczone ryzykiem kredytowym ( $rednio okoto 70% ich stanu
miiw  mwen | wpom | nies jest ubezpieczona wobec 98-99% u polskich konkurent  6w). Dodatkowym czynnikiem
ryzyka w przypadku Spoétki pozostaje sytuacja polityc zno-gospodarcza na Ukrainie.
Wobec prawdopodobnej dewaluacji ukrai  nskiej hrywny i ograniczonego dost epu do
instrumentéw zabezpieczaj acych ASBIS pozostaje nara zony na straty z tytutu odpisu
warto $ci nale znosci. W wyniku wprowadzenia do naszego modelu korekt zwigzanych ze
spadkiem stopy wolnej od ryzyka oraz zmian g wyceny poréwnawczej podnosimy cen ¢
docelow a dla akcji ASBIS do 2,68 PLN za akcj e (poprzednio 2,64 PLN na akcj e). Na
naszych skorygowanych prognozach ASBIS notowany jest z 6% premiaq na EV/EBITDA
2012 i 32% dyskontem na P/E 2012. Wspomniane wy zej czynniki ryzyka powoduj a, ze
dyskonto w wycenie, z jakim Spétka notowana jest w r elacji do spotek poréwnywalnych
wydaje si @ uzasadnione. Obecna wycena rynkowa spotki oddaje n  aszym zdanie bilans
szans i zagro zen. Podtrzymujemy rekomendacj ¢ Trzyma,j.

Uwaga na ukrai hskg hrywn e

Duzym ryzykiem dla ASBIS jest ewentualna dewaluacja ukrainskiej hrywny. W 2011 roku w
wyniku dewaluacji biatoruskiego rubla Spoétka stracita okoto 3,5 min USD na aktualizacji
naleznosci rublowych na tamtejszym rynku. Tymczasem na ukrainskim rynku ASBIS realizuje
ponad 2-krotnie wyzszg sprzedaz niz na Bialorusi, a co za tym idzie dewaluacja, mimo ze od
diuzszego czasu oczekiwana moze w sposob istotny wptynaé na wyniki Spotki. W listopadzie
Narodowy Bank Ukrainy (NBU) wprowadzit obowigzek sprzedazy na miedzybankowym rynku
walutowym 50% walut obcych uzyskanych przez osoby prawne z tytutu sprzedazy towaréw w
ramach zagranicznych uméw handlowych. Obowigzek ten bedzie obejmowat osoby prywatne,
ktore otrzymujg z zagranicy co najmniej 150 tysiecy hrywien miesiecznie (okoto 60 tysiecy PLN)
oraz eksporteréw i w powszechnej opinii stanowi przygotowanie ze strony NBU do dewaluaciji
hrywny. Wobec braku rozwinietego rynku instrumentéw pochodnych mozliwo$é zabezpieczenia
przed ryzykiem widzimy gtdwnie w przejsciu na rozliczenia z kontrahentami w dolarach
amerykanskich, badz innej stabilnej walucie. Rozliczenia dolarowe moga jednak w przypadku
mniej stabilnych finansowo kontrahentéw oznaczaé¢ jedynie zamiane ryzyka walutowego na
ryzyko kredytowe.

Marze pod presj q

Widocznym w tegorocznych wynikach trendem jest duza presja na marze brutto na sprzedazy
z jakg musi mierzy¢ sie Spoétka. Odbicie popytu na rynkach krajow bytego ZSRR objawia sie
péki co jedynie wzrostem wolumendw sprzedazy, jednak pod wzgledem rentownosci brutto
nastapit w pierwszych trzech kwartatach spadek z 5,1% do 4,8%. Aby poprawi¢ poziom
uzyskiwanych marz Zarzad Spotki postawit sobie jako zadanie na najblizsze lata zwiekszenie
udziatu marek wtasnych (Canyon, Prestigio) w catkowitej sprzedazy Grupy. Cel ten ma zostaé
poprzez wypuszczanie nowych linii produktowych oraz obecno$é w najszybciej rosngcych
segmentach takich jak smartfony. Wzrost procentowego udziatu wtasnych marek w miksie
sprzedazowym byt wymieniany wsrod priorytetow Zarzadu przez kilka ostatnich lat i do tej pory
nie udato sie osiggna¢ zadnego przetomu. Wierzymy jednak, ze Spotka jest w przyszitosci w
stanie ustabilizowa¢ udziat wkasnych produktow w sprzedazy na poziomie 8-9%.
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Asseco Poland (T rzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena bie zaca: 43,2 PLN Cena docelowa: 43,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
3237,7 4960,0 53,2% 5200,0 48% 53819 3,5% Liczba akcji (min) 77,6
695,0 838,6 20,7% 887,9 5,9% 890,3 0,3% MC (cena biezaca) 3350,8
21,5% 16,9% 17,1% 16,5% EV (cena biezaca) 5581,7
569,0 644,6 13,3% 648,5 0,6% 647,6 -0,1% Free float 0,0%
415,1 397,1 -4,3% 367,2 -7,5% 359,0 -2,2%
8,1 8,4 9,1 9,3 Zmiana ceny: 1m 6,4%
6,2 57 55 5,6 Zmiana ceny: 6m -13,4%
0,6 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -9,9%
6,1 6,2 6,3 6,2 Max (52 tyg.) 54,6
34 42 51 55 Min (52 tyg.) 39,2
Bolesna pora zka w przetargu na nowy system produktowy dla PzZU, a takze
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niepowodzenie w pozyskiwaniu zaméwie N na e-Podatki, system obstugi klientéw w ENEI,
czy nowy system w BGK wywotaly obawy o dalsze rozst rzygni ecia kluczowych dla
Asseco Poland przetargdw w sektorze publicznym. Szcz  egdélny niepokdj inwestorow
budzi przypadaj acy na przyszty rok przetarg na dalsze utrzymanie Ko  mpleksowego
Systemu Informatycznego w ZUS, ktérego warto  §¢ szacowana jest na okoto 200 min PLN
rocznie. Naszym zdaniem jest jeszcze zbyt wcze $nie, by ZUS moégt zaryzykowa €
powierzenie utrzymania KSI innemu podmiotowi ni  Zz jego twdrca i realne zagro zenie
utraty jego utrzymania pojawi si e w Asseco Poland nie wcze $niej niz w 2017 roku. Du zo
wieksze ryzyko utraty zamoOwienia, b adz istotnej erozji rentowno $ci na jego realizaciji
widzimy w przypadku kontraktébw w ARIMR, gdzie cena moze byé naszym zdaniem
gtéwnym czynnikiem decyduj gcym o wyborze oferty przez zamawiaj gcego. Korzystne lub
niekorzystne rozstrzygni ecia powy zszych przetargébw b eda naszym zdaniem gtéwnym
czynnikiem wptywaj acym na przysztoroczne notowania Asseco Poland. W nas  zym
modelu wyceny dokonali $my niewielkich korekt zwi gzanych ze zmian g stopy wolnej od
ryzyka oraz aktualizacj g wyceny poréwnawczej. W wyniku dokonanych zmian pod nosimy
cene docelow g dla akcji Spotki do 43,7 PLN za akcj e (poprzednio 42,1 PLN).
Jednocze $nie podtrzymujemy rekomendacj e Trzymaj.

Bezpieczny backlog na ten rok, ale co w 2013 roku?

Wedtug stanu na 7 listopada tego roku portfel zaméwien Grupy Asseco Poland na 2012 rok
osiagnat warto$¢ 5289 min PLN, co stanowi wzrost o 14% w poréwnaniu do zesztorocznego
poziomu zakontraktowania. W zaraportowanym backlogu kwote 4057 min PLN stanowig
zamowienia na oprogramowanie i ustugi wtasne Spétki, co stanowi wzrost 0 19% w stosunku do
ubiegtorocznej wartosci zamowien na produkty wiasne. Portfel ten daje naszym zdaniem
perspektywy na bardzo udane zakonczenie roku w Spoice i realizacje naszych tegorocznych
prognoz. Jednoczesnie Spoétka nie podata szacunkdéw dotyczacych portfela zaméwien w
jednostce dominujacej, ani nie ujawnita danych na przyszty rok, gdzie istnieje ryzyko ubytku
marzy w zwigzku z ubytkiem przychodéw w czesci kontraktow (BGK, czesciowo PZU), a to
przyszie lata, a nie biezace wyniki wydajg sie by¢é w centrum uwagi inwestorow.

NASDAQ raczej nie w 2013 roku

Plany wejscia Spotki na NASDAQ (prezes Goral mowit, ze minimalna cena po ktérej Asseco
miatoby byé sprzedawane na amerykanskim parkiecie to 60 PLN) zostaly tymczasowo
zawieszone. Naszym zdaniem istnieje bliskie zeru prawdopodobienstwo, by plan wejscia na
NASDAQ udato sie zrealizowa¢ juz w tym roku. Przeszkodg w debiucie bedzie tez dysproporcja
miedzy obecng wyceng Spotki a zapowiedzianym minimalnym poziomem wyceny. Dopdki nie
wyjasnig sie ryzyka zwigzane z przyszlg kontraktacja nie nalezy sie spodziewaé, by
zainteresowanie amerykanskich inwestoréw mogto by¢ duze.

Potencjat w nowym bud zecie unijnym?

Obecnie (poki co bez powodzenia) negocjowany jest nowy budzet unijny, a wstepne szacunki
mowig o 72-75 mld EUR w perspektywie lat 2014-2020 jakie Polska miataby uzyska¢ z tego
budzetu. Poki co brakuje wytycznych jak moga byé rozdysponowywane nowe $rodki z Unii,
jednak po okresie, gdy w poprzednim budzecie mocno wspierane bylo przede wszystkim
budownictwo drogowe, potencjalnie duzym beneficjentem nowego budzetu moze byé
infrastruktura do szerokopasmowego internetu i polski sektor IT, a wraz z nim Asseco Poland. Z
pewnoscig w przysztym roku nie nastgpi ani realny przeptyw pieniedzy do spétek poprzez
realizacje kontraktéw, ani nawet nie zostang rozpisane ewentualne kontrakty. Sama jednak
wiadomos¢ o planowanych duzych naktadach na informatyke moze przetozy¢ sie na pozytywny
sentyment do sektora i Asseco Poland jako jego najwiekszego reprezentanta.
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Strategia 2013

CO mAI‘Ch (Red u kUJ) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena bie zgca: 72,5 PLN Cena docelowa: 65,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
761,4 785,7 3,2% 825,3 5,0% 877,5 6,3% Liczba akcji (min) 8,1
66,2 80,8  22,0% 82,0 1,4% 81,3 -0,8% MC (cena biezaca) 583,7
8,7% 10,3% 9,9% 9,3% EV (cena biezaca) 561,9
24,8 388  56,3% 29,1 -24,9% 26,8 -7,9% Free float 38,1%
43,7 375 -14,3% 27,2 -27,3% 241 -11,4%
13,4 15,6 21,4 24,2 Zmiana ceny: 1m 3,8%
6,9 73 73 7,4 Zmiana ceny: 6m 18,9%
1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 39,4%
7,4 6,7 6,9 6,9 Max (52 tyg.) 79,9
0,0 0,0 2,1 21 Min (52 tyg.) 51,5

Comarch
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Po bardzo udanym pierwszym poétroczu mijaj  acego roku drugi sta € bedzie pod znakiem
duzego ubytku wynikéw w uj eciu r/r spowodowanego naglym umocnieniem ztotego i w
naszej opinii caly rok Spétka sko nczy z poréwnywalnym wynikiem EBITDAw uj eciur/r. Z
uwagi na blisko 50% udziat sprzeda zy zagranicznej w skonsolidowanych przychodach, a
takze zdecydowanie ni zszy poziom walutowych kosztéw Comarch jest podmiote m
bardzo wra zliwym na wahania kurséw walutowych. Dlatego te  z oczekiwane przez nas
umocnienie polskiego ztotego do poziomu 4,0 EUR/PLN i 3,08 USD/PLN na koniec roku
negatywnie oddziatywa ¢ bedzie na uzyskiwan g rentowno $€. Z drugiej strony roku
wsparciem dla przysziorocznych wynikoéw b edzie bardzo dobry portfel zamoéwie n jaki
udalo sie juz zebra¢ Spéice. Na bazie naszych przysztorocznych prognoz Sp  Oka
notowana jest przy wska znikach 24,4xP/E 2013 oraz 6,9XEV/EBITDA 2013.
Podtrzymujemy rekomendacj e redukuj z cena docelow g 65,2 PLN.

Solidny portfel zaméwie n

Wartos¢ backlogu na biezgcy rok wyniosta na koniec pazdziernika 640,7 min PLN wobec 604,4
min PLN, jakie Comarch posiadat w tym samym momencie 2011 roku (+6,0% r/r). Po
uwzglednieniu dotychczasowej realizacji powyzszy backlog przektada sie na okoto 17,4 min
PLN wyzszg sprzedaz r/r w 4Q (przy zatozeniu utrzymania kontraktacji do konca roku na
ubiegtorocznym poziomie). Warto$¢ zaméwien zagranicznych w portfelu wynosita 251,8 min
PLN (przed rokiem 226,1 min PLN, +11,4% r/r). Zamdwienia na ustugi i oprogramowanie
wlasne stanowity w zaraportowanym portfelu warto$é 549,1 min PLN, przy 517,7 min PLN w
analogicznym momencie 2011 roku (+6,1% r/r, 85,7% udziatu w portfelu vs. 85,6% pod koniec
pazdziernika zesztego roku). Po uwzglednieniu dotychczasowej realizacji kontrakty na
rozwigzania i ustugi wtasne przewidywane do realizacji w 4Q2012 sg o 7,9 min PLN wyzsze niz
przed rokiem. Jednoczes$nie portfel zamoéwien na 2013 rok miat na koniec pazdziernika warto$é
365,5 min PLN, co jest poziomem o0 28,4% wyzszym r/r. W mniejszym stopniu rosnie wartosc
zamowien na ustugi i oprogramowanie wkasne (+16,4% r/r do 302,8 min PLN, 82,8% udziatu w
backlogu vs. 91,4% przed rokiem), co moze sygnalizowa¢ mozliwo$¢ pogorszenia marzy brutto
w przysziym roku. Wplyw na wyzszy r/r udzial zamoéwien na sprzet i obce rozwigzania majg
kontrakty w administracji podpisane na polskim rynku.

iMed24 wreszcie z kontraktem z NFZ

W 2012 roku duzym obcigzeniem dla skonsolidowanych wynikéw Comarchu byt Comarch FIZ,
gdzie duze straty ponosit przede wszystkim iMed24. Na straty generowane przez te Spotke
celowg wplywata z jednej strony prowadzona przez nig placéwka diagnostyki obrazowej, z
drugiej prace nad oprogramowaniem z zakresu telemedycyny. Prowadzony osrodek
diagnostyczny nie posiadat kontraktu z NFZ i z tego powodu przychody czerpat jedynie z
prywatnych badan. Uwazamy, ze w nadchodzacym roku iMed24 otrzyma pierwszy kontrakt
dzieki czemu powiekszy dwoje obroty i ograniczy generowang strate. Szacujemy, ze pierwszy
kontrakt z NFZ moze siegna¢ 1-2 min PLN i rosnga¢ w kolejnych latach.

Comarch SuB wycofany z niemieckiej gietdy, b edzie trudno o popraw € wynikéw

W czwartym kwartale Comarch wykupit akcjonariuszy mniejszosciowych Comarchu Software
und Beratung (szacowany koszt wykupu to okoto 1 min EUR) i planuje $ciggna¢ Spotke zalezng
z parkietu taczac jg z pozostatymi spotkami Grupy dziatajacymi na rynku niemieckim. W tym
roku, dzieki ponad dwuletniej restrukturyzacji, Comarch SuB po raz pierwszy od przejecia nad
nim kontroli przez Comarch osiggnie rentownos¢ operacyjng. Pozytywny wplyw na
skonsolidowane wyniki niemiecka spotka zalezna zacznie mie¢ dopiero od 2014 roku kiedy
zakonczy sie amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych rozpoznanych przy przejeciu. W
naszej opinii potencjat cie¢ kosztow zostat juz w duzym stopniu wykorzystany i dalsza poprawa
wynikow bedzie zalezata od wzrostu sprzedazy rozwigzan oferowanych przez Comarch SuB.
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Sygnity (Akumuluj)

Cena bie zgca: 13,5 PLN

2010
524,0
-7,5
-1,4%
-34,3
-42,8
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Cena docelowa: 15,5 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
566,0 8,0% 554,2 -2,1% 609,8 10,0% Liczba akcji (min) 11,9
234 17,5 -25,0% 35,5 102,6% MC (cena biezaca) 160,5
4,1% 3,2% 5,8% EV (cena biezaca) 187,7
8,0 17 -78,8% 19,4 1044,3% Free float 72,2%
8,2 -6,5 10,7
19,6 15,0 Zmiana ceny: 1m 20,5%
6,8 17,1 6,0 Zmiana ceny: 6m -33,1%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -21,0%
7,8 10,7 51 Max (52 tyg.) 23,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,8

Po bardzo udanym 2011 roku, w ktérym spéitka po dtugi m okresie strat uzyskata zysk
operacyjny 2012 rok ponownie stat pod znakiem pogor  szenia wynikdw, na co cz esciowo
wptyw miatlo wezwanie na spotk e prowadzone przez Asseco Poland, ktére pozbawito,
badz znaczaco opd znito przyznanie Sygnity kilku kontraktéw, gtéwnie w administracji.
Czesciowo negatywnie na wyniki przeto  zyty si @ nowo rozpocz ete inicjatywy: Wspétpraca
z Huawei i Quatra. Zwtaszcza porozumienie z Huawei nie przyniosto oczekiwanych
efektébw po stronie przychodéw, a spotka poniosta zn aczne naktady finansowe, by
przygotowa € sie do sprzeda zy infrastruktury Huawei. Nowy zarz ad przedstawit plan
przywrécenia spoice rentowno $ci w 2013 roku oraz poprawy w kolejnych latach
obejmuj acy mi edzy innymi zako nhczenie lub restrukturyzacj e nierentownych w tej chwili
inicjatyw i kontraktéw. Dodatkowym wsparciem dla pr zysztorocznych wynikéw Spoiki
zamOwienia z sektora publicznego (m.in. kontrakt na e-podatki, ktérego podpisania
spétka jest ju z bardzo blisko). W naszym modelu wyceny wprowadzamy Zmiany
wynikaj gce z aktualizacji stopy wolnej od ryzyka i wyceny p  oréwnawczej. W wyniku
przeprowadzonych zmian podnosimy cen e docelow g dla akcji Sygnity do 15,5 PLN na
akcje. Jednocze $nie podtrzymujemy rekomendacj e akumuluj.

Przetarg na e-podatki na finiszu

Zgodnie z harmonogramem przedstawianym przez Ministerstwo Finanséw do konca roku ma
doj$¢ do podpisania umowy z wykonawcg projektu e-podatki. Na moment biezacy jako
najlepsza zostata wybrana oferta Sygnity, a pozostali uczestnicy postepowania przetargowego
zlozyli zazalenia, ktore beda sukcesywnie rozpatrywane przez Krajowg Izbe Odwotawcza.
Wartos¢ oferty Sygnity to 232 min PLN brutto, ale dodatkowo MF ma zarezerwowane okoto
100 min PLN na prace zwigzane z dostosowaniem systemu do zmian w prawie podatkowym.
Biorac pod uwage duzg czestotliwos¢ zmian jaka zachodzi w polskim prawie podatkowym,
mozna oczekiwac, ze wiekszos¢, jesli nie catos¢ tej kwoty zostanie wykorzystana na dodatkowe
zlecenia dla Sygnity.

Duze zabezpieczenie przychodéw na najbli  zsze lata

Kontrakt na e-podatki dodatkowo wzmocnitby portfel zamowien spotki na lata. Nawet jednak
bez niego Sygnity ma w duzym stopniu zabezpieczong realizacje zamdwien na najblizszy rok.
Wedtug danych przedstawionych przez kierownictwo spétki obecny backlog zamowien razem
ze standardowo odnawianymi kontraktami utrzymaniowymi stanowi w sektorze bankowym 75%
przychoddéw zrealizowanych w zakofnczonym roku obrotowym, a w sektorze publicznym 62%
(bez uwzglednienia e-podatkdw). Powyzsze poziomy dadzg naszym zdaniem stabilizacje
przychoddéw nawet wobec oczekiwanego spowolnienia gospodarczego.

Nowa strategia

Nowy zarzad Sygnity przedstawit w grudniu zaktualizowang strategie rozwoju spotki. Przewiduje
ona osiggniecie w okresie 2013-2015 $rednich skonsolidowanych przychodéw na poziomie
550 min PLN, $redniej marzy brutto na sprzedazy w wysokosci 21,1%, sredniej marzy EBIT
wynoszacej 6,2% oraz sredniej rentownosci netto na poziomie 4,8%. Juz w 2013 roku spotka
ma uzyskaé¢ rentownos¢ operacyjng i rentownos$¢ netto. Powyzsze cele majg zostaé osiggniete
dzieki dalszym dziataniom w kierunku dostosowywania struktury kosztéw do poziomu i profilu
biznesowego Grupy. Zakonczone lub zrestrukturyzowane majg zosta¢ tez nierentowne
przedsiewziecia (m.in. Quatra i wspotpraca z Huawei), ktére wedtug informacji podanych przez
zarzad przyniosty w 2012 roku okoto 15 min PLN straty operacyjnej i wediug zapewnien
kierownictwa nie majg juz negatywnie wptywaé na wyniki spotki w przysztym roku.
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Strategia 2013

Gornictwo, metale

. Ceny w egla energetycznego w 2013 roku spadn 3, co jest efektem bardzo wysokich
zapasoOw na rynku krajowym jak réwnie  Zz nizszych ni z przed rokiem cen na rynkach
swiatowych. Spotki gdrnicze i energetyka ko  ncza wlasnie negocjacje cenowe na
przyszty rok. W najbli zszych tygodniach powinni $my pozna ¢ ich efekty. W
naszych prognozach zaktadamy 5% spadek r/r.

. Ceny w egla koksowego (170 USD/, typ 35) ,ubijaj @ dno”. W naszych prognozach
zakladamy, ze poczawszy od 2Q2013 ceny powoli zaczn g rosn a€. Trudna sytuacja
na rynku stali (hadpoda z w Chinach, niskie mar ze produkcji hutniczej) powoduje
jednak, ze trudno dzi § zaktada¢ wzrost cen do pozioméw z roku 2011. W 4Q2013
przyjmujemy, ze ceny wzrosn g do 195 USD/t..

. Luzowanie polityki monetarnej przez banki centralne wlasciwie we wszystkich
znaczacych gospodarkach na swiecie, przy dobrze zbilansowanym rynku miedzi
powinno skutkowa ¢ utrzymaniem w przysztym roku cen metalu na poziomi e
pomi edzy 7500-8200 USD/t. Z punktu widzenia wynikow KGHM to bardzo
komfortowe otoczenie.

Kluczowe rekomendacje: KGHM (kupuj), JSW (akumuluj)

Benchmarkowe ceny australijskiego wegla koksowego typu hard w kontraktach 3M spadty do
170 USD/, co dla JSW oznacza wynik bliski break even. Naszym zdaniem inwestorzy juz to
wiedzg i oczekuja, ze wraz z ozywieniem gospodarczym w Chinach ceny zaczng sie powoli
odbudowywac¢ od 2Q’13. Na obecng chwile rentownos¢ produkcji stali jest bardzo niska i bez
wyraznego wzrostu popytu trudno oczekiwa¢ wzrostu ich cen, a tym samym cen wegla. W
przypadku wegla energetycznego spadek cen w kontraktach rocznych dopiero przed nami.
Obecnie trwajg negocjacje pomiedzy kopalniami a energetykg, skala obnizek to tylko
spekulacja. W naszych prognozach zaktadamy, ze $rednio bedzie to 5%. Taki scenariusz
spowoduje, ze wyniki dwoch najwiekszych producentow wegla energetycznego (KW, KHW)
pogorszg sie na tyle, ze ich prywatyzacja przez GPW przewidziana na 2014 rok jest mato
realna. W takim scenariuszu rzad moze forsowac zmiane strategii dla gdrnictwa, polegajaca na
umozliwieniu wprowadzenia do spoétek inwestoréw strategicznych (potencjalnie JSW,
energetyka). Zmiana strategii wymaga porozumienia ze zwigzkami zawodowymi, co jednak nie
bedzie tatwe. Czynnikiem ryzyka dla sektora jest znalezienie przez PGNIG (zwiekszyt ostatnio
skale odwiertow) gazu tupkowego.

W 2012 ceny wegla energetycznego w kontraktach z energetykg wzrosty o ok. 7%, co byto
mozliwe dzieki niskiemu poziomowi zapas6éw na przetomie 2011/12 oraz wysokim cenom wegla
importowanego (powyzej 100 USD/t). Przetom roku 2012/13, kiedy negocjowane sg kontrakty
na kolejne 12 miesiecy jest catkowicie rézny (zapasy: 7 min ton - najwyzsze od co najmnigj
2005 roku, wegiel rosyjski 85 USD/t). Dodatkowo popyt oraz ceny energii elektrycznej spadaja,
co usztywnia stanowisko negocjacyjne elektrowni. Chyba jedynym wyttumaczeniem, dlaczego
ceny nie spadng bylaby decyzja polityczna w mys$| teorii: to energetyka poniesie koszty
spowolnienia gospodarczego, bo goérnictwo jest na sprzedaz i nie moze istotnie pogorszyc
wynikow.

Wytaczenia mocy wydobywczych kopalh sprawito, ze spadek cen wegla i rudy zelaza jest
mniejszy niz cen stali. To powoduje, ze optacalnos¢ produkcji hutniczej jest zblizona do
poziomu z recesji 2008/09. Bez wyraznego wzrostu cen stali w 2H'13 (efekt ozywienia
gospodarczego w Chinach), scenariusz zakfadajacy powrét cen wegla koksowego do
195 USD/t w koncéwce 2013 roku (przyjety w naszych prognozach) jest wariantem
optymistycznym. Przyjmujemy go jednak jako bazowy. Po trzech kwartatach 2012, JSW i LW
Bogdanka odpowiadajg za 77% zysku sektora. Nawet w konserwatywnym scenariuszu 4%
spadku cen wegla w 2013 (r/r, mniej niz srednia dla sektora) od 2014 roku FCF/EV w Bogdance
wzro$nie powyzej 10% (11-13%). JSW posiada 2,2 mld PLN gotoéwki netto, co stanowi 22%
kapitalizacji Spotki.

Od konca czerwca zapasy miedzi na gietdach rosng (+78,5 tys. ton), z czego najwiekszy
przyrost ma miejsce w USA (+41,6 tys. ton) oraz w Azji (+35,4 tys. ton). W pierwszym
przypadku czesciowo moze ttumaczyc¢ to efekt huraganu Sandy. Od jego zakonczenia zapasy
nieznacznie zaczety spada¢. Wzrost zapaséw ma na razie charakter sezonowy i nie wynika z
istotnej nierdwnowagi rynku. Od konca lutego zapasy powinny ponownie wej$é w okres spadku,
tym bardziej powinno wzmocni¢ ten efekt w swiatowej gospodarce. W takim otoczeniu popyt/
podaz z jednej strony - z drugiej majac na uwadze ptynnosciowe dziatania bankéw centralnych
(FED, ECB, BoJ, Chiny, WB) uwazamy, ze w przysztym roku ceny miedzi bedg utrzymywaly sie
na wysokich poziomach (powyzej 7500 USD/t). W takim $rodowisku przysztoroczne wyniki
KGHM nie powinny istotnie odbiega¢ od bardzo dobrych roku 2012 (5,3 mid PLN) - pomimo, ze
spotka zaptaci podatek od wydobycia za petne 12M a nie 9 (wprowadzony od kwietnia 2012).
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J SW (Aku mu IUJ) Analityk: Michat Marczak

Cena bie zaca: 86,5 PLN Cena docelowa: 104 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-04
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 72889 93768 28,6% 89384 -4,7% 78951 -11,7% Liczba akcji (min) 119,2
EBITDA 27705 3576,9 291% 23462 -344% 18251 -222% MC (cena biezaca) 10 311,5
marza EBITDA 38,0% 38,1% 26,2% 23,1% EV (cena biezaca) 83434
EBIT 19469 27326 40,4% 13039 -52,3% 740,8 -43,2% Free float 33,0%
Zysk netto 1454,2 2086,6 43,5% 995,2 -52,3% 5455 -452%
PIE 6,5 45 10,4 18,9 Zmiana ceny: 1m -0,6%
PICE 41 3,2 51 6,3 Zmiana ceny: 6m -14,9%
P/BV 15 1,1 1,2 11 Zmiana ceny: 12m -4,9%
EV/EBITDA 2,9 2.1 36 47 Max (52 tyg.) 110,6
Dyield (%) 1,4 2.9 6,2 2,9 Min (52 tyg.) 82,8
120 Barier g dla wzrostu cen w egla koksowego s g nadal niskie ceny stali, co powoduje, ze
. B e rentowno $¢ hut spadta do poziomu z okresu kryzysu 2008/09. Sy tuacja zacznie si e
poprawia € najwcze $niej w 2Q’13, przy czym oczekujemy, ze do konca 2013 roku cena
104 wegla koksowego nie przekroczy 200 USD/t. Rok 2013 prz yniesie spadek cen w egla
N ) energetycznego, co szczegOlnie dotknie JSW, ktora w 2012 sp(zedawa}a du 2§ ilosci
i";,)"w‘.f wegla po  wysokich _ cenach spotow_ych. Na k_onlec wrze _é,nla Sp_élka posiadata

8 l'l'\) 2,2 _mld PLN gotowki netto. Z jednej strony daje to w ysoki potencjat _do wyptaty

w dywidendy (Skarb Pa Astwa mo ze potrzebowa ¢ dywidend do réwnowa zenia bud zetu w
WILI206 W20 W20M2 212102 otoczeniu niskiego wzrostu PKB), z drugiej rodzi oba  wy o to, ze JSW moze staé¢ sie

inwestorem strategicznym w jednym z dwdch holdingéw weglowych przewidzianych
przez rzad do prywatyzacji. Powrét w roku 2014 cen w egla koksowego do poziomu
200 USD/t, implikuje wycen e Spoiki na poziomie EV/EBITDA 4,0. Zalecamy akumulowani e
akcji spotki z cen g docelow g 104 PLN.

Rynek stali i w egla powoli, ale b edzie si e odbudowywat

4Q'12 i 1Q'13 to dotek cen wegla koksowego na rynkach $wiatowych (hard: 170 USD/t). W
zwigzku z oczekiwanym ozywieniem w gospodarce $wiatowej (pozytywny scenariusz), w tym
przede wszystkim chinskiej, w kolejnych kwartatach oczekujemy, ze ceny zaczng powoli rosngé
osiggajac poziom 195 USD/t pod koniec roku (210 USD/t to srednia w 2012). W przypadku
wegla energetycznego, ktorego wydobycie w JSwW wyniesie
3,8 mIn ton, oczekujemy 15% spadku s$redniego przychodu na tone. W I1H2012 Spoéika
realizowata bardzo wysokie ceny wegla na rynku spot. Taki scenariusz oznacza, ze 4Q'12
Spotka zamknie stratg (sezonowo wysokie koszty kwartatu, dodatkowe rezerwy na
przeszacowanie zapaséw) a 1Q'13 minimalnym zyskiem.

Przed nami sezonowy wzrost popytu

Na przetomie roku, sezonowi wytworcy stali powinni wchodzi¢ w okres zwiekszonej produkciji,
co widoczne byto w ostatnich trzech latach (wykres ponizej). Sezonowy szczyt produkcji
przypadat w tych latach na okres wakacji letnich. Jezeli sezonowo$¢ powtoérzy sie réwniez w
2013 roku, w najblizszych miesigcach mozna liczy¢ na wzrost popytu na surowce
wykorzystywane w procesie wielkopiecowym. Efekt ten powinien by¢é wzmocniony, jezeli
globalny sentyment w przemysle dalej bedzie sie poprawiat.

JSW mo ze sta¢ sie inwestorem strategicznym w spétkach gérniczych

Ministerstwo gospodarki chce zmieni¢ strategie dla gornictwa, tak zeby dopuscié mozliwo$é
wprowadzenia do panstwowych spoétek (KW, KHW) inwestora strategicznego (obecnie tylko
prywatyzacja przez gietde). JSW jest najbardziej prawdopodobnym kandydatem. Kwestig
pozostaje wycena, ale z duzym prawdopodobienstwem inwestorzy negatywnie przyjma takie
dziatanie.

Ryzyko poda zy akcji pracowniczych
W lipcu przysztego roku mija okres, w jakim pracownicy Spotki nie mogli zbywaé¢ posiadanych
akcji. Lacznie pracownicy JSW objeli nieodptatnie 17 min akcji (14,5% kapitatu).
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KG HM (kUpUJ) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 176,1 PLN  Cena docelowa: 204 PLN

(mln PLN) 2010

Przychody 16 766,5
EBITDA 62624
marza EBITDA 37,4%

EBIT 5506,3
Zysk netto 4645,7
PIE 7,6
PICE 6,5
PIBV 24
EV/EBITDA 52
Dyield (%) 1,7
172

136 ﬁ_

» ‘\WW Lj.f

100

2011-1206 2012-0327 2012-0720 2012-1109

Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
22107,2 31,9% 266999 20,8% 25631,6 -4,0% Liczba akcji (min) 200,0
13997,8 1235% 86390 -383% 81675 -5,5% MC (cena biezaca) 35220,0
63,3% 32,4% 31,9% EV (cena biezaca) 35217,1
131536 1389% 72045 -452% 65805 -8,7% Free float 68,0%

11004,4 136,9% 5349,7 -51,4% 48646 -9,1%

3,2 6,6 7,2 Zmiana ceny: 1m 6,4%
3,0 52 55 Zmiana ceny: 6m 23,9%
15 15 1,4 Zmiana ceny: 12m 40,9%
1,6 41 42 Max (52 tyg.) 183,9
8,5 16,1 57 Min (52 tyg.) 104,6
Dziatania bankéw centralnych i pakiet stymulacyjny w Chinach powinny pozytywnie

wplywa € na ceny metali przemystowych, w tym szczeg6lnien  a mied z, ktérej fundamenty
(popyt-poda z) pozostaj g stabilne (pomimo wyra znego ostabienia $wiatowego wzrostu
gospodarczego). Dodatkowo nale zy oczekiwa ¢ wzrostu cen metali szlachetnych. To
wlasnie bardziej agresywne zalo zenia dotycz ace ich cen skfaniaj g nas do podwy Zszenia
przyszitorocznej prognozy zysku netto z 3,5 mld PLN d 0 4,86 mld PLN (réwnie z w latach
kolejnych). Wy zsze ceny sprzeda zy srebra, ale réwnie z zlota i platynowcéw z kopal n w
Ameryce Pn, w calo $ci przekladaj @ sie na raportowany wynik operacyjny. Poniewa 2z
wyniki KGHM nie zale za od lokalnego makro, ktére znajduje si e we wczesnej fazie
spowolnienia, spo $réd spotek z WIG20, KGHM daje najlepsz a i najszybsz a (wyniki)
ekspozycj e na oczekiwane o zywienie $wiatowej gospodarki. Na pocz atku 2013 roku
zarzad przedstawi projekcje dotycz ace projektu Sierra Gorda. W naszych szacunkach
zakladamy, ze CAPEX calego projektu zostanie zwi ekszony o 30%, co w przeliczeniu na
akcje spoiki zdejmuje z wyceny 3 PLN. Po uwzgl ednieniu korekty prognoz metali,
wyzszych inwestycji i ni zszej stopy wolnej od ryzyka podwy zszamy cen e docelow g do
204 PLN (+24%) i podtrzymujemy rekomendacj e kupna.

Pakiet stymulacyjny w Chinach, ECB i FED w natarciu

Banki centralne bronigc gospodarki przed ponownym wejsciem w recesje drukujg pienigdze. W
ostatnich miesigcach dynamika wzrostu bazy monetarnej zaréwno w USA, Chinach jak Europie
przyspieszyta. Czynnik ten bedzie utrzymywal cene miedzi na obecnych poziomach.
Dodatkowo w przysztym roku Chiny (45% udziat w globalnej konsumpcji miedzi) oprécz
tagodzenia polityki monetarnej (obnizki stop procentowych, stopy rezerw obowigzkowych) i
pobudzaniu popytu wewnetrznego wprowadzg pakiet stymulacyjny, ktory opiera sie na budowie
infrastruktury (drogi, koleje, metro, porty). tacznie przeznacza na ten cel 157 mid USD
(2% PKB).

Podwy zszenie prognoz

Wymienione czynniki i pozytywne podejscie do przysziorocznych perspektyw dla rynku akcji i
surowcow, sklaniajg nas do przyjecia w prognozach wyzszych cen miedzi (7 925 USDI/t vs.
7 560 USDI/t), srebra (1000 USD/kg vs. 900 USD/kg) oraz ziota. W efekcie takich zalozen
przyszitoroczna prognoza zysku netto rosnie o 39% a w roku kolejnym o 8,5%.

Do 2015 wysoki CAPEX obni za zdolno $¢ dywidendow g spétki

... tym niemniej oczekujemy, ze KGHM bedzie wyptacat co najmniej 50% zysku netto (nie mniej
niz 8 PLN na akcje, w 2013 oczekujemy 10 PLN). W scenariuszu negatywnym dla gospodarki
Skarb Panstwa moze zwiekszy¢ dywidendy z kontrolowanych przez siebie spotek. W takim
scenariuszu KGHM mogtby wyptaci¢ akcjonariuszom nawet 3,5 mld PLN dywidendy (18 PLN na
akcje). Z drugiej strony akcje KGHM (7%) moga by¢ wystawione przez Skarb na sprzedaz do
inwestorow finansowych. Bardziej prawdopodobne jest jednak ich wniesienie jako
podwyzszenie kapitatu do Inwestycji Polskich (BGK). Juz za nieco ponad 1,5 roku spoétka
powinna uruchomic¢ chilijski projekt Sierra Gorda. W pobliskiej kopalni (o bardzo podobnych
parametrach) Antofagasta raportuje cash cost na poziomie 1400 USD/t. Projekt realizowany jest
wspolnie z Sumitomo, za strone techniczng realizacji projektu odpowiada globalny koncern -
Fluor. Naszym zdaniem to wtasnie dostrzezenie przez inwestoréw potencjatu drzemigcego w
rozwijanych przez spoétke projektach inwestycyjnych odpowiada za silne zachowanie sie kursu
w ostatnich miesigcach i zniwelowanie dyskont w wycenie w stosunku do $wiatowych
koncernéw wydobywczych, jakie historycznie charakteryzowaty notowania spotki.
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LW Bogdanka (Akumuluj)

Cena bie zaca: 130 PLN

(mln PLN) 2010
Przychody 12304
EBITDA 414,5
marza EBITDA 33,7%
EBIT 276,5
Zysk netto 230,4
PIE 19,2
PICE 12,0
PIBV 23
EV/EBITDA 10,2
Dyield (%) 0,0
140
131 fw
M
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Strategia 2013

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 143,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-04

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
1301,3 58% 18857 449% 20256 7,4% Liczba akcji (min) 34,0
450,6 8,7% 736,0 63,3% 817,3 11,0% MC (cena biezaca) 44217
34,6% 39,0% 40,3% EV (cena biezaca) 4718,7
265,7 -3,9% 4178  57,2% 4731 132% Free float 33,0%

221,2 -4,0% 318,7  44,1% 3546 11,2%

20,0 13,9 12,5 Zmiana ceny: 1m 10,2%
10,9 6,9 6,3 Zmiana ceny: 6m 3,5%
2,1 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 19,2%
10,0 6,4 58 Max (52 tyg.) 1355
11 31 3,6 Min (52 tyg.) 103,9

W okresie kiedy negocjowane s g ceny sprzeda zy wegla na rok przyszty mamy: z jednej
strony wysokie wydobycie, spadaj acy popyt, a w efekcie rekordowe zapasy surowca; z
drugiej ni zsze o 8,4% ceny energii elektrycznej. W takim otocz  eniu nale zy oczekiwa ¢
obni zek cen w egla w roku 2013, ktére naszym zdaniem b  edq dotyczyly rownie z Bogdanki
(-4% r/r). Nawet w takim scenariuszu Spétka od 2014  powinna wyptaca € caly zysk netto w
postaci dywidendy, co implikuje DY na poziomie 8-11% . W zwiazku z przyj eciem
konserwatywnego scenariusza co do cen w  egla, oczekujemy zysku netto na poziomie
355 min PLN ( konsensusu rynkowego). Podtrzymujemy ce  ne docelow g na poziomie
143,8 PLN za akcje. Tym samym podtrzymujemy réwnie 2 rekomendacj e akumuluj dla
akcji Spotki.

Wydobycie wzro $nie do 9 min ton ...

W br. Bogdanka zwiekszy wydobycie do 8 min ton, tj. 0 35% r/r. Uruchomienie drugiej $ciany w
Polu Stefanéw pozwoli zwiekszy¢ produkcje wegla w roku przysztym do 9 min ton a w roku
kolejnym do 11,0 min ton. Przy stabym popycie wewnetrznym i zalegajacych na kopalnianych
zwatach ponad 7 min ton wegla, bedzie musiata ulokowa¢ na rynku dodatkowe
3,5 min ton surowca, co stanowi 5% krajowego wydobycia i ok. 8% zuzycia wegla w
energetyce. Spotka podpisata trzy przedwstepne umowy z odbiorcami, ktérzy mieli budowaé
nowe bloki energetyczne. W przypadku Ostroteki umowe rozwigzano (zmiana koncepcji z bloku
weglowego na gazowy). Projekt Kulczyk Holding w Pelplinie jak na razie nie wiadomo czy
bedzie realizowany. Rozpoczeto tylko budowe bloku w Kozienicach. Niski koszt wydobycia w
relacji do kopaln slgskich pozwali Bogdance skutecznie konkurowac¢, jednak bedzie odbywato
sie to kosztem osigganych cen.

... ale spadn g ceny

Ceny wegla energetycznego w Europie od potowy wrzesnia utrzymujg sie na zblizonych
poziomach, tj. 86-89 USD/t w ARA i 83-85 USD/t w przypadku wegla rosyjskiego w portach
battyckich. Do Europy Zachodniej (ARA) nadal trafiajg duze ilosci wegla z RPA, Kolumbii i USA.
Zjawisko to dodatkowo wspierajg spadajgce koszty frachtu morskiego, co jest efektem
nadpodazy tonazu przewozowego. Istotna podaz wegla dostepna jest réwniez z kierunku
wschodniego (Rosja, Ukraina), ktéry nie miesci sie na rynku azjatyckim. Staby popyt krajowy
(wzrost produkcji energii elektrycznej w oparciu o wegiel brunatny, spowolnienie gospodarcze)
przy rosnacej podazy skutkuje wzrostem zapasow, ktére znajdujg sie na najwyzszych
poziomach od co najmniej 2005 roku. Na koniec wrzesnia stan zapaséw wegla kamiennego w
polskich kopalniach wyniést 7,01 min ton (w stosunku do 5,52 na koniec czerwca, 1,83 min ton
na koniec 3Q2011), z czego zapasy wegla energetycznego to 6,02 min ton. Dodatkowe
5 miIn ton wegla energetycznego znajduje sie na sktadach w elektrowniach weglowych. Biorac
to pod uwage, w naszej prognozie wynikbw na 2013 przyjmujemy, ze ceny wegla
energetycznego z Bogdanki obnizg sie 0 4% r/r.

Oby nie znale zli gazu tupkowego

Pomimo zakladanego spadku cen, rosngce wydobycie pozwoli Spéice poprawi¢ wyniki, a
zakonczenie procesu inwestycyjnego na wyptate wysokich dywidend w przysziosci.
Czynnikiem, ktéry moégtby zmieni¢ postrzeganie Spotki w diugim okresie jest tylko inna
alternatywa dla energetyki, tj. tani gaz tupkowy. PGNiG poinformowat o liczbie planowanych na
ten rok odwiertow.
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Przemyst

Strategia 2013

J Oczekujemy spadkowych wolumendw sprzeda zy w pierwszej potowie 2013 roku,
co zwigzane bedzie z mniejsz g3 chlonno $cig rynku krajowego oraz Europy
Zachodniej — gtdwnego kierunku eksportu. Szacujemy, ze poprawiaj gce sie
wskazniki wyprzedzaj qce dla przemysiu b eda przekladaly si € na wzrost
wolumendéw sprzeda zy pocz gwszy od 3-4Q'13, dlatego stabe rezultaty spotek w
pierwszej potowie 2013 roku wykorzystywaliby ~ $my do ich okazyjnego kupna.

. Spodziewamy si e spadku poda zy realizowanych projektéw infrastrukturalnych i
kubaturowych na rynku krajowym w 2013 roku, co nega  tywnie b edzie wptywato na
obroty bran zy producentéw materiatow budowlanych i przemystu og otem.

. Umacniaj gca sie ziotbwka do EUR i USD negatywnie wplywa € bedzie na
rentowno $¢ eksporteréw.
. Po stronie kosztowej na wyniki spétek przemystowych pozytywny wptyw powinny

mie ¢ spadaj gace ceny gazu ziemnego (-3,3% r/r) oraz energii elek trycznej (-9,0% r/r).
Ostabienie gospodarcze zmniejsza ¢ bedzie presje ptacowa po stronie
pracownikéw, natomiast o zywienie gospodarcze w Chinach mo ze powodowa €
presj @ na ceny surowcow.

J Analizowane przez nas spotki przemystowe s g obecnie na 2013 rok wyceniane z
3% premi g na wska zniku P/E’13 do spétek z indeksu MSCI Industrial dla swiata i
MSCI Industrial dla Europy. A w przypadku EV/EBITDA'13 z odpowiednio 18% i 9%
dyskontem do indeksu MSCI Industrial dla  s$wiata i dla Europy.

Kluczowe rekomendacje: Astarta (Kupuj), Impexmetal (Kupuj), Famur (Redukuj), Kopex
(Redukuj)

Pozostate spoétki godne uwagi: AC Auto Gaz, Agroton, Fasing, KSG Agro, Mercor, Relpol,
SecoWarwick, Selena

Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce jest ujemny poczawszy od 2Q’12, natomiast dla strefy
EURO od VIII'11. Nasze obserwacje dowodza, ze polepszenie (pogorszenie) wskaznikéw PMI
dla przemystu strefy Euro w perspektywie 9-12 miesiecy powoduje wzrost (spadek) produkcji
przemystowej w Polsce. Realnie, wiec 3Q'12 byt pierwszym kwartatem, kiedy polskie spotki
przemystowe pokazaty stabos$¢ wynikéw i spadki wolumendw sprzedazy. Obecnie poprawiajace
sie wskazniki PMI w Chinach powinny przetozy¢ sie na polepszenie sentymentu w Europie
poczawszy od poczatku 2013 roku. Realnie jednak wyniki polskich przedsiebiorstw
przemystowych bedg sie poprawia¢ od 2H'13. Rynek ze wzgledu na wysoka baze 2012 roku
moze by¢ zaskoczony dynamika spadku wynikow w IH'13, dlatego okres ten
wykorzystywalibysmy, jako okazje do kupna spotek przemystowych pod lepsze 2H'13.

O ile zaméwienia w polskim przemysle w roku 2012 generowane byly przez rozpedzong
gospodarke, to w 2013 roku spodziewamy sie spadku ilosci projektéw kubaturowych (biurowe i
komercyjne) i infrastrukturalnych (drogi, mosty, budowle uzytecznosci publicznej).
Spodziewamy sie nasilenia konkurencji wsréd spétek sprzedajacych do branzy budowlanej.

Umocnienie PLN do EUR negatywnie wptywa na eksporteréw, sprzedajgcych swoje towary do
UE. Dotyczy to przede wszystkim branzy metalowej, elektromaszynowej, producentéw mebli,
dostawcéw komponentow dla Automotive. Na mocnej ziotdwce nie skorzystajg rowniez
producenci eksportujacy swoje towary do krajow Europy Wschodniej, jako ze umowy z
tamtejszymi kontrahentami zawierane sg w EUR i USD (produkcja ptytek ceramicznych,
miernikow — Apator, duze AGD - Amica). Mocna lokalna waluta nie pomoze réwniez
producentom maszyn i urzadzen dla gornictwa, ktérzy realizowa¢ bedg kontrakty, na ktore
oferty kalkulowane byty, gdy ztotdwka byta stabsza. Po stronie kosztowej pozytywnie na wyniki
wptywac bedg nizsze ceny mediéw (gaz i energia). Przy obecnym otoczeniu gospodarczym i
spadajacych wolumenach pracodawcy nie bedg odczuwali presji na wzrost ptac.

Wojny cenowe, jakie mialy miejsce w wybranych branzach w 2009/2010 roku (ptyta
drewnopochodna, stal, ptytki ceramiczne) oceniamy, ze nie zostang powtérzone w przysziym
roku. 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 doswiadczeniem
znaczaco ograniczyli poziom zapasO6w, co niweluje ryzyko wyprzedazy w przypadku
negatywnego zaskoczenia. Spodziewamy sie natomiast, ze marze na produkcji bedg w 2013
roku utrzymywac sie na stosunkowo niskim poziomie, co zwigzane jest z rosngcg konkurencjg
na rynku.

Mediana wskaznikow P/E i EV/IEBITDA analizowanych przez nas spotek na 2013 rok wynosi
odpowiednio 12,7x i 6,7x. Obecne wskazniki P/E’'13 i EV/EBITDA'13 dla indekséw MSCI
Industrial World wynoszg 12,3x i 8,2x, a MSCI Industrial Europe 12,3 i 7,4x. W przypadku
Kernela i Astarty, te sg obecnie notowane na 2013 rok ze wskaznikami P/E 5,4 i EV/EBITDA
4,9, najnizej od 2008/2009 roku, kiedy wskazniki te odpowiednio wynosity 2,8 i 3,7 (sg jednak
dwukrotnie drozsze niz miato to miejsce w poprzednim ostabieniu koniunktury).
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Przemyst

Prognozy i proponowane przez

portfela na 2013 rok

Strategia 2013

DI BRE pozycjonowanie

mniejszych spdtek prz estowych w ramach

P/E EV/EBITDA DYield
Spéika Do rynku Cena 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 D"EQBI”TegX.}g/
AC Auto Gaz Przewazaj 24,30 10,0 9,3 9,5 6,9 6,8 6,7 0,0% 9,9% 10,7% -0,2
Apator Niedowazaj 32,50 24,0 11,5 15,5 13,6 9,4 10,1 1,1% 3,3% 4,2% 0,4
Berling Niedowazaj 6,65 8,7 12,0 14,3 8,8 7,1 8,3 1,4% 3,0% 3,5% -15
Bumech Réwnowaz 6,31 47 6,2 5,9 3,7 3,5 3,0 0,0% 0,0% 0,0% 2,2
Ergis Eurofilms Réwnowaz 3,20 846,99 14,2 14,3 6,8 7,3 6,2 0,0% 0,0% 0,7% 4,0
ES System Niedowazaj 2,36 8,7 66,3 28,8 4,0 8,7 8,6 4,2% 4,2% 0,6% -1,4
Fasing Przewazaj 25,60 7,3 53 5,8 4.8 3,3 3,3 0,8% 2,3% 3,9% 0,9
Ferro Réwnowaz 6,50 6,8 8,1 8,7 7,5 8,5 8,5 0,0% 4,6% 0,0% 4,0
Forte Niedowazaj 11,60 7,1 8,9 12,2 5,6 6,0 6,6 6,5% 6,5% 6,5% 1,4
Libet Niedowazaj 2,29 3,6 30,4 13,8 3,1 7,2 6,2 31,0% 17,5% 3,3% 3,3
Mercor Przewazaj 14,08 10,4 -5,5 7,7 8,2 6,8 6,4 0,0% 0,0% 0,0% 2,3
Orzel Biaty Réwnowaz 14,90 6,9 20,3 13,5 4,4 7,6 6,4 4,1% 5,0% 2,0% -0,5
Patentus Niedowazaj 1,99 15,0 7,6 21,3 11,0 5,7 6,5 0,0% 0,0% 0,0% 2,6
g‘é'lse'\‘lvan%;pa Niedowazaj 2,08 100 87 163 56 52 79  00%  00%  35% 0,0
Pozbud Roéwnowaz 3,60 8,3 10,6 11,0 6,3 8,5 7,3 0,0% 1,6% 2,8% 2,1
Relpol Przewazaj 8,16 11,4 6,7 6,4 5,7 4,4 4,1 0,0% 0,0% 2,6% 0,0
Seco Warwick Przewazaj 35,80 23,2 9,2 8,3 10,9 55 5,2 0,0% 0,0% 0,0% -0,4
Selena FM Przewazaj 8,88 9,7 44,7 7,8 11,6 6,5 4.8 0,0% 0,0% 0,0% 29
Zamet Industry Przewazaj 2,61 10,3 9,0 10,9 7,5 6,6 7,3 0,0% 14,6% 6,0% 0,1
Zetkama Przewazaj 37,89 7,0 7,9 9,4 5,7 54 6,1 0,0% 2,6% 4,3% 1,2
ZM Ropczyce Roéwnowaz 18,50 204 9,2 12,5 10,1 6,3 7,0 0,0% 0,0% 0,0% 2,7
Zrodto: DI BRE Banku S.A.
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(min PLN) 2010
Przychody 670,6
EBITDA 47,6
marza EBITDA 7,1%
EBIT 22,3
Zysk netto 14,7
PIE 69,6
PICE 25,6
PIBV 2,0
EV/EBITDA 24,6
Dyield (%) 0,0
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Alchemia (Trzymayj)
Cena bie zaca: 4,95 PLN

Strategia 2013

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 5,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
11560 724% 1134,6 -1,9%  1209,7 6,6% Liczba akcji (min) 207,0
194,3 308,2% 1100 -43,4% 1460 32,7% MC (cena biezaca) 1024,7
16,8% 9,7% 12,1% EV (cena biezaca) 1143,7
141,7 536,4% 68,8 -51,4% 1055 53,4% Free float 17,5%
118,3 704,3% 41,8 -64,7% 79,3  89,7%
8,7 24,5 12,9 Zmiana ceny: 1m
6,0 12,4 8,6 Zmiana ceny: 6m
16 1,7 15 Zmiana ceny: 12m
5,6 10,4 7,4 Max (52 tyg.)
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.)

Spodziewamy si e, ze wzrost oblo zenia mocy produkcyjnych Grupy Alchemia realnie
nastapi dopiero w drugiej potowie 2013 roku wraz z pole  pszajaca sie koniunktur g na
rynkach Europy Zachodniej (gtéwny kierunek eksportow y). Najbli zsze trzy kwartaty
(4Q'12, 1Q'13 i 2Q'13), to okres wysokiej bazy rezu Itatéw i prawdopodobnie ujemnej
dynamiki wynikéw. Szacujemy, ze realnie wyniki b eda sie poprawia ¢ poczawszy od
drugiej potowy 2013 roku, gdy widoczne b eda pierwsze efekty konsolidacji Grupy,
przeniesienia rosn acych cen stali na klienta ostatecznego oraz wzrostu wolumenéw
sprzeda zy. Niewykluczone, ze gdyby w trakcie roku nadarzyta si e okazja, to Alchemia
zdecydowataby si e na przejecie, w szczegdlno $ci w zakresie zapewnienia wsadu
stalowego (np. piece indukcyjne). Do tego czasu gor sze rezultaty nadchodz acych
kwartatéw traktowaliby $my jako okazj @ do zakupu akcji producenta stalowych rur.
Podtrzymujemy rekomendacj € Trzymaj, a cen @ docelow g podwy zszamy z 4,9 PLN do 5,1
PLN.

Wysoka baza rezultatow w 4Q'12 i IH'13

Obecnie obserwowane spadajgce wolumeny sprzedazy na terenie Europy powoduja, ze wielu
producentéw, by utrzymaé wykorzystanie mocy produkcyjnych na przyzwoitym poziomie musi
obniza¢ ceny produktéw. Niestety realne polepszenie sytuacji spodziewane jest dopiero w
drugiej potowie przysztego roku, gdy odmrozone zostang dotychczas wstrzymane inwestycje i
poprawi sie otoczenie w przemysle. W 4Q'12 i pierwszej potowie 2013 roku baza rezultatéw
analogicznego okresu roku ubiegtego znajduje sie na wysokim poziomie, w zwigzku z czym
przed Spotka 2-3 kwartaty ujemnej dynamiki wynikow.

Nie sprzyjaj q kursy walutowe i wzrosty cen stali

Spodziewane umocnienie ztotéwki do USD i EUR powodowac¢ bedzie, ze rentownos¢ produkciji
przeznaczonej na eksport bedzie sie zmniejszata. Spotka okoto 40% sprzedazy plasuje na
rynkach UE. Mozliwy wzrost cen stali na rynkach $wiatowych powodowaé¢ bedzie nacisk na
marze producentow rur walcowanych bez szwu. Producenci rur zwykle wzrosty cen stali
przektadajg na klientéw koncowych z okoto 3-6-$cio miesiecznym opdéznieniem, dlatego
szczegOlnie negatywny jest gwattowny wzrost metalu. Pozytywnie na dziatalno$¢ Spotki
wplywac powinien spadek cen energii elektrycznej, cen wegla i gazu ziemnego.

Konsolidacja Grupy zrédiem oszcz edno$ci w 2013 roku

Spétka w pierwszej potowie 2013 roku zakonczy proces konsolidacji Grupy, w wyniku ktérego
szacowane przez nas oszczednosci z tytutu nizszych kosztow zarzgdzania i sprzedazy siegna¢
moga nawet 10 min PLN w skali roku. Dodatkowo w rezultacie potaczenia w Grupie bedzie
mozliwe zmniejszenie efektywnej stopy opodatkowania — gtownie dzieki optymalizacji obcigzen
zwigzanych z podatkiem CIT i VAT. Réwniez widoczne powinny by¢ efekty procesu
zwiekszania przychodoéw kierowanych bezposrednio do klienta finalnego, dzieki czemu marze
rosng o kilka punktéw procentowych (obecnie okoto 60% sprzedazy grupy jest kierowane do
klienta finalnego z wykluczeniem hurtownika (wedtug naszych szacunkéw pozytywny efekt, to
miedzy 2,5-7,5 min PLN w skali roku)).

W ciggu roku mo zliwe przej ecie

Staba koniunktura w branzy stalowej sprzyja poszukiwaniom podmiotéw, ktére mogtyby sie stac¢
przedmiotem akwizycji. Alchemia wedtug naszych szacunkéw, mimo agresywnie prowadzonego
skupu akcji wkasnych, na koniec roku bedzie miata zadtuzenie netto do EBITDA’12 na poziomie
1,1x. Jezeli nadarzytaby sie okazja, to istnieje mozliwos¢, ze Spétka zdecyduje sie na przejecie
jakiego$ podmiotu z branzy. Naszym zdaniem przedmiotem akwizycji mogtby sie sta¢ jeden z
producentéw stali wykorzystujacy technologie opartg na piecach indukcyjnych (przeréb ztomu
stalowego). Na rynku krajowym dziata obecnie 5 wiekszych podmiotow dziatajacych w oparciu o
przetwarzanie ztomu stalowego (Huta ArcelorMittal w Warszawie, CMC Zawiercie, Celsa Huta
Ostrowiec, Ferrostal Labedy oraz w Huta Stali Jakosciowych).
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(mIn UAH)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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Astarta (Kupuj)

Cena bie zaca: 57,45 PLN

2010
2328,2
1051,4
45,2%
911,7
834,9

4,4
38
17
46
0,0
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Strategia 2013

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 76,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
33855 454% 4212,6 24,4% 4189,2 -0,6% Liczba akcji (min) 25,0
1236,0 17,6% 12393 0,3% 15129 22,1% MC (cena biezaca) 1436,3
36,5% 29,4% 36,1% EV (cena biezaca) 24677
10411 142% 10253 -15% 1288,8 25,7% Free float 32,0%
976,1 16,9% 8140 -16,6% 1086,3 33,5%
3,8 45 34 Zmiana ceny: 1m -8,2%
3,2 3,6 2,8 Zmiana ceny: 6m -3,4%
1,2 0,9 0,7 Zmiana ceny: 12m 2,6%
47 51 4,0 Max (52 tyg.) 71,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 44,4
Spodziewamy si e, ze nizszy areat i zbiory buraka cukrowego na Ukrainie w s  ezonie
2011/2012 przetoza sie do spadku produkcji cukru o 20% r/r. To z kolei po  winno

powodowa €, ze na koniec sezonu 2012/2013 wska znik zapasow do konsumpciji dla rynku
ukrai nskiego spa §¢ moze nawet do poziomu 5% (vs. 18,4% w 2011/2012), a to  z kolei
bedzie miato pozytywny wplyw na ksztattowanie si e cen na lokalnym rynku w 2013 roku.
Pozytywnym czynnikiem jest réwnie z wycofanie si @ z rynku cukru graczy takich jak
Kernel, czy Sintal, co zmniejsza ¢ bedzie wielko $¢ podazy cukru w kolejnym 2013/2014
sezonie. W 2013 roku Astarta rozpocznie dziatalno $é zwigzang z tloczeniem oleju
sojowego, na ktorym w 2012 roku mar ze byly o 2,8x wy zsze niz w przypadku oleju
stonecznikowego. Nie spodziewamy si e istotnej przeceny na rynku zbé z w kolejnym roku
(do 10%), co b edzie gwarantowa ¢ duzy deficyt pszenicy z sezonu 2012/2013 (3-ci
najwy zszy od lat 60-tych) oraz najni zsze od lat 70-tych wska zniki zapaséw do konsumpcji
dla kukurydzy. Podtrzymujemy rekomendacj e Kupuj dla Astarty, a cen e docelow g
podwy zszamy z 74 PLN do 76,9 PLN.

Ceny cukru w 2012 roku

Wedtug naszych szacunkéw na koniec sezonu 2012/2013 wskaznik zapaséw do konsumpciji dla
rynku ukrainskiego spas¢ moze nawet do poziomu 5% (vs. 18,4% w 2011/2012), a to z kolei
powinno mie¢ pozytywny wplyw na ksztalttowanie sie cen na lokalnym rynku w 2013 roku.
Spodziewamy sie, ze po korekcie cen, jaka miata miejsce w okresie kampanii cukrowej, w
kolejnym roku odnotujemy trend wzrostowy, ktéry potrwa¢ moze do nastepnej kampanii we
wrzesniu 2013 roku. Wtedy obserwowaliby$my wzrostowy trend cen cukru, az do 6500 UAH/t w
okresie letnim. Pozytywnym faktem na sezon 2013/2014 moze by¢ fakt zapowiadanego wyjscia
z produkcji cukru dotychczasowych graczy jak Sintal czy Kernel ktérzy decydujg sie sprzedac
posiadane cukrownie i zwiekszy¢ produkcje w zakresie takich upraw jak kukurydza, stonecznik
czy soja. W kolejnym sezonie okaza¢ sie moze, ze na rynku ponownie ma miejsce
nierownowaga popytowo-podazowa, a ceny wzrosng wyraznie bardziej niz koszty wytworzenia.

Projekt budowy ttoczni przetworstwa soi

Spétka w sezonie 2012/2013 rozpocznie dziatalno$¢ ttoczni oleju sojowego. Moce produkcyjne
nowej instalacji majg wynies¢ 220 tys. ton wsadu rocznie, a Astarta zaklada, ze w 2015 roku
udziat przychodoéw z tytutu produkcji oleju sojowego siegnie 15% obrotu catej Grupy. Wsad do
ttoczni ma w 60% pochodzi¢ z produkcji rolnej Astarty. Projekt budowy ttoczni wydaje sie nam
ciekawy, szczegolnie biorgc pod uwage obecne bardzo wysokie marze na ttoczeniu soi ( w roku
2012 marza na ttoczeniu stonecznika wyniosta 170 USD/t, podczas gdy na soi 480 USD/t).

Ceny zb6 z w 2013 roku

Biezace prognozy popytu i podazy zhéz przeprowadzane przez USDA zaktadajg, ze w sezonie
2012/2013 deficyt na pszenicy wyniesie 28,7 min ton, a wskaznik zapaséw do konsumpcji
25,6% (najnizej od sezonu 2002/2003). Wielkos¢ deficytu w historii byta tylko wieksza
dwukrotnie tj. w sezonie 2002/2003 i 1987/1988. Wowczas, aby odbudowaé zapasy do
wczesniejszych poziomOw rynek potrzebowat miedzy 3-4 lata. W przypadku kukurydzy w
sezonie 20012/2013 deficyt produkcji wyniesie 17,5 min ton i bedzie najwyzszy od 2010/2011
roku, a wielko$¢ zapaséw do konsumpcji siegnie 13,8%. W przypadku kukurydzy na swiatowym
rynku wieksze niz w biezacym poziomie deficyty zboza miaty miejsce w latach 2010/2011,
2003/2004, 2002/2003, 2001/2002, 1993/1994, 1988/1989, i 1983/1984. Dlatego wiec poziom
deficytu w biezacym sezonie nie jest na tle danych historycznych szczegélnie wysoki. Inaczej
jesli spojrzymy na wielko$¢ zapaséw do konsumpcji, ktére historycznie sg na poziomie
najnizszym od lat 70-tych i tylko bardzo duza wieloletnia nadpodaz spowodowataby ich wzrost
do pozioméw widywanych 40 lat wczesniej. Patrzac wiec na te analize raczej trudno jest sie
spodziewa¢ istotnej przeceny zb6z w roku kolejnym. Prawdopodobnie jedynie bardzo dobre
warunki atmosferyczne mogtyby doprowadzi¢ do istotnej przeceny na rynkach. Nie zakladamy
wiec, aby zboza srednio w kolejnym sezonie spadaty o wiecej niz 10% r/r.
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BoryszeW (Trzyma]) Analityk: Jakub Szkopek

Cena bie zgca: 0,53 PLN Cena docelowa: 0,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 3134,8 43328 38,2% 4649,0 73% 46137 -0,8% Liczba akcji (min) 2 256,7
EBITDA 180,4 351,0 94,5% 380,2 8,3% 276,6  -27,2% MC (cena biezaca) 1196,1
marza EBITDA 5,8% 8,1% 8,2% 6,0% EV (cena biezaca) 2456,0
EBIT 100,2 253,3 152,8% 276,7 9,2% 165,3 -40,2% Free float 42,9%
Zysk netto 5,2 145,4 2712,9% 134,3 -7,6% 746 -44,4%
PIE 115,7 8,2 8,9 16,0 Zmiana ceny: 1m -1,9%
PICE 7,0 4,9 50 6,4 Zmiana ceny: 6m -14,5%
PBV 1,1 1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -20,9%
EV/EBITDA 9,2 6.8 6,5 8,9 Max (52 tyg.) 0,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,5

1 Od pocz atku roku sprzeda z samochodéw osobowych w UE spadfa o 10,3% r/r i srednio
o byla najni zsza w okresie ostatnich 5-ciu lat. Naszym zdaniem r  ekordowo niska baza 2012
M roku buduje szanse na stabilizacj e spadkowego trendu w 2013 roku lub nawet jego
ory "‘*M przetamanie w 2H'13. W samym Boryszewie.w 2()13 roku ) wygasaj q s;are nisko rentowne
- LJ m kontrakty zawi gzywane jeszcze przed przej eciem aktywéw, a w zycie wchodz g nowe z
wyzszg marza. Mimo spodziewanej poprawy rentowno  $ci w segmencie Automotive akcje

o4 - we Boryszewa na pocz atku 2013 roku s g obecnie wyceniane ponad dwukrotnie dro  zej niz
ose akcje poddostawcéw koncernéw samochodowych w Europi e Zachodniej, dlatego raczej

awazee ozesz o meon o mzue o trydno jest si @ spodziewa ¢ duzego wzrostu cen akcji w kolejnym roku. Podtrzymujemy
rekomendacj e Trzymaj dla Boryszewa.

Europejski rynek samochodéw w 2013 roku odbije si e od dna?

Spodziewamy sie, ze niska baza roku 2012, moze powodowa¢, ze w 2013 roku nie bedziemy
obserwowali tak drastycznych spadkoéw sprzedazy samochodoéw, jak miato to miejsce w roku
ubieglym. Gdyby dodatkowo w wybranych miesigcach udato sie zwiekszy¢ ubiegtoroczna
sprzedaz, to wowczas istnieje szansa, ze rynek moégtby zaczaé spekulowac o odbiciu.
Rekordowo niska na przestrzeni ostatnich pieciu lat sprzedaz samochodéw w 2012 roku i
bardzo stabe wyniki sprzedazowe koncernéw zlokalizowanych we Francji, Hiszpanii i we
Wioszech powodowa¢ moze, ze lokalne rzady chcac chroni¢ swojg gospodarke zdecydujg sie
na wprowadzenie jaki$ planéw pomocy dla sektora motoryzacyjnego. Obecnie najbardziej
prawdopodobny scenariusz, w ktéorym rzady UE decydujg sie na pomoc dla sektora
motoryzacyjnego, to taki, gdzie sprzedaz koncernéw niemieckich spada, a wowczas Rzad
Niemiecki jest bardziej zdeterminowani by utrzymywaé¢ produkcje na wysokich poziomach.

Backlog segmentu Automotive

Obecnie posiadane umowy z koncernami samochodowymi pozwalajg na osiggniecie sprzedazy
segmentu Automotive na poziomie 345 min EUR w 2012 roku oraz odpowiednio 345 i 325 min
EUR w 2013 i 2014 roku. Jeszcze niezdobyte projekty do nowych platform samochodowych
powinny pozwoli¢ na osiggniecie dodatkowego obrotu w 2015 roku do 45 min EUR. Celem
Zarzadu jest osiggniecie w 2015 roku sprzedazy segmentu Automotive na poziomie 370 min
EUR z 345 min EUR w 2012 roku (+7%).

Restrukturyzacja zrédtem poprawy efektywno $ci

Zarzad w perspektywie dwoéch kolejnych lat (2013 i 2014) zamierza zmniejszy¢ koszty
segmentu Automotive o 10-12 min EUR, co doprowadzi do wzrostu rentownosci EBITDA do
10%. Zrédiem poprawy bedzie ograniczenie dziatalnosci oddziatéw generujgcych straty, zmiany
poddostawcéw na tanszych partneréw, przeniesienia produkcji do Polski, zwigkszenia proporciji
pracownikéw zatrudnionych przez posrednikéw oraz zmniejszenie kosztow sprzedazy i zarzadu
poprzez centralizacje grupy.

Wejscie na rynki BRIC na horyzoncie

Boryszew na przetomie 1 i 2 kwartalu 2013 roku rozpocznie produkcje fabryki w Rosji. W
pierwszym etapie naklady inwestycyjne siegng 15-20 min EUR, a w pierwszym roku
dziatalnosci przychody nowego obiektu szacowane sg na okoto 20 min EUR. Sg one
gwarantowane odbiorem towaru przez Grupe Volkswagen.

Sprzedaz akcji Polimex-Mostostal

Spodziewamy sie, ze w 2013 roku Boryszew ostatecznie zadecyduje o wycofaniu sie z
inwestycji w akcje Polimex — Mostostal Siedlce. Zarzad wczesniej deklarowat, ze warunki
istothego rozwodnienia akcji budowlanej Spotki sktaniajg do analizy, czy projekt inwestycyjny
rzeczywiscie jest tak atrakcyjny jak wczesniej zaktadano.
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Famur (Redukuj))

Cena bie zaca: 4,8 PLN

)

(mln PLN) 2010
Przychody 635,9
EBITDA 115,8
marza EBITDA 18,2%
EBIT 83,1
Zysk netto 73,4
PIE 31,5
PICE 21,8
PIBV 4,0
EV/EBITDA 19,7
Dyield (%) 0,0

W Fam wiG
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Strategia 2013

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 4,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
9226 451% 15250 653% 11340 -25,6% Liczba akcji (min) 481,5
262,0 126,2% 506,5 93,3% 316,6 -37,5% MC (cena biezaca) 2311,2
28,4% 33,2% 27,9% EV (cena biezaca) 23114
1542  85,6% 382,2 147,8% 192,2  -49,7% Free float 16,8%

952  29,8% 286,6 200,9% 143,8 -49,8%

24,3 8,1 16,1 Zmiana ceny: 1m 3,7%
11,4 5,6 8,6 Zmiana ceny: 6m 28,0%
3,8 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m 65,5%
9,6 4,6 6,8 Max (52 tyg.) 4,9
3,3 0,0 5,0 Min (52 tyg.) 2,7

Spadek wydobycia w egla na Gérnym  Slasku (-9,8% r/r w 1-3Q'12), rekordowo wysokie
zwalowiska w egla energetycznego (7,0MT na koniec 3Q'12) oraz kos zty wydobycia na
poziomie cen w egla energetycznego powoduj @, ze kopalnie zmuszone s g do czasowego
wstrzymania projektéw inwestycyjnych. Spodziewamy si e, ze zapocz atkowany w 3Q’'12
spadek warto $ci nowych zamoéwie n bedzie dalej nast epowat, a Spotka realnie w potowie
przysztego roku odczuje tego skutki na wynikach fin ansowych. Famur w 2012 roku w
okresie koniunktury zbudowat sobie bardzo wysok g i nie mo zliwa do powtdrzenia baz e
wynikéow (w 1-3Q'12 wynik netto w ka zdym kwartale przekracza 50 min PLN). Warto
zauwazy¢é rownie z, ze Famur w okresach dekoniunktury w poprzednim cyklu
wstrzymywat si e z nabywaniem nowych mniej rentownych zlece R, przez co w wybranych
kwartatach notowat bardzo stabe wyniki finansowe (p rzyktad 4Q’09 gdzie wynik EBIT
wyniést -6,1 min PLN). S adzimy, ze taka sytuacja mogtaby si e powtdrzy € réwnie z i w roku
2013. Podtrzymujemy rekomendacj e Redukuj dla Grupy Famur, a cen e docelow g
podwy zszamy z 4,1 PLN do 4,2 PLN.

Koniunktura naw egiel kopalni na Gérnym  Slasku

Po bardzo dobrym pod wzgledem sprzedazy wegla roku 2011 (sprzedaz byta o 0,6% wyzsza
niz wydobycie) w 1-3Q’12 na rynku lokalnym obserwowany jest wyrazny spadek wolumenéw
sprzedazy (w 1-3Q'12 -9,8% r/r i -10,8% vs. wydobycie). W rezultacie tego na
przykopalnianych zwatowiskach rosng zapasy wegla, ktére w 1X'12 osiggnety poziom 7,0MT —
rekord od 2005 roku. Dodatkowo caty czas konkurencyjny cenowo dla produkcji na Gérnym
Slasku pozostaje wegiel rosyjski, ktéry przy umocnieniu sie PLN do USD bedzie wywierat presje
na ceny krajowe. Wysoki, rosnacy koszt wydobycia kopalni na Gérnym Slasku (299,8 PLN/t w
1-3Q’12) potaczony z brakiem mozliwosci podniesienia cen w kolejnym roku (w 1-3Q'12 wegiel
energetyczny 298,4 PLN/t) bedzie zmniejszat wyniki spotek weglowych. Obecnie rdéznica
zobowigzan i naleznosci kopalni zlokalizowanych na Gérnym Slasku jest w IH'12 0 16% wyzsza
niz Srednia z ostatnich czterech lat.

Efekt pogorszenia koniunktury

Spodziewamy sie dalszego spadku backlogu w pierwszej potowie 2013 roku, a jesli sytuacja w
polskim sektorze wydobycia nadal bedzie sie ksztattowa¢ stabo, to spadek bedzie miat miejsce
w catym roku. Pierwsze efekty nizszego portfela zamédwien na wynikach producentéw maszyn i
urzadzen dla gérnictwa naszym zdaniem bedg widoczne na przetomie 2Q'13 i 3Q’13. Woéwczas
nalezy sie liczy¢ z istotnym spadkiem przychodoéw i rentownosci, réwniez ze wzgledu na fakt, iz
nowe kontrakty w okresie dekoniunktury zdobywane sg na istotnie nizszych marzach (duza
cyklicznos¢ branzy). Nie wykluczamy, ze przy znaczacym spadku backlogu na rynku dojsc
moze do wojen cenowych, gdyz producenci beda chcieli wypetni¢c moce produkcyjne za
wszelkg cene tylko po to, by pokry¢ koszty state. Wéwczas analogicznie do cyklu 2009-2010
wedtug nas kopalnie beda wykorzystywaty te okazje do zaproponowania dostawcom mniej
korzystnych form ptatnosci (leasing z odroczong ptatnoscia, wysokie limity wydobycia urzadzen,
opdznienia w ptatnosciach). Te z kolei bedg sie przektadaty na gorszg sytuacje ptynnosciowg
producentéw maszyn i urzadzen dla gérnictwa.

Portfel zaméwie h — mniej uméw w 2H'12

Po bardzo dobrym pod wzgledem ilosci zdobywanych nowych zaméwien 4Q’11 (410 min PLN),
1Q'12 (669 min PLN) i 2Q'12 (194 min PLN), kolejne dwa kwartaty wskazuja, ze sytuacja na
rynku inwestycji gorniczych zaczeta sie pogarszaé. Na dzien dzisiejszy wielko$¢ raportowanych
nowych zamoéwien w 3Q’'12 wyniosta 186 min PLN (-8,9% r/r), a w 4Q'12 77 min PLN (-81,2%
r/r). Nie spodziewamy sie, aby duza ilo$¢ kontraktow podpisywanych na przetomie 2011 i 2012
roku mogta sie powtérzy¢ obecnie. Spodziewamy sie dalszego spadku poziomu backlogu i
realnego pogorszenia rezultatdw w potowie 2013 roku. Dodatkowo tegoroczne bardzo dobre
rezultaty, to efekt podpisanych umoéw na przetomie 2011 i 2012 roku, a cze$¢ z nich byta
zawierana przy bardzo korzystnych kursach walutowych (obecnie PLN/EUR -7% r/r).
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Impexmetal (Kupuj)
Cena bie zaca: 3,14 PLN Cena docelowa: 4,2 PLN

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 24176 2806,1 16,1% 2602,1 -7,3% 25778 -0,9% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 166,9 202,0 21,0% 2121 5,0% 153,1 -27,8% MC (cena biezaca) 628,0
marza EBITDA 6,9% 7,2% 8,1% 5,9% EV (cena biezaca) 1053,1
EBIT 105,5 142,0 34,6% 154,2 8,5% 93,3 -39,5% Free float 37,3%
Zysk netto 76,8 104,6 36,2% 125,1 19,6% 60,4 -51,7%
P/E 8,2 6,0 5,0 10,4 Zmiana ceny: 1m -7,6%
P/CE 45 3,8 34 52 Zmiana ceny: 6m -10,0%
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -9,8%
EV/EBITDA 6,3 52 5,0 6,4 Max (52 tyg.) 45
Dyield (%) 0,0 6,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 31
s Rosn ace z kwartatu na kwartat wolumeny produkcji blach a luminiowych, spadaj ace ceny
. mpemed we energii elektrycznej i gazu ziemnego (o odpowiednio 3,3% r/r i 9,0% r/r) zapowiadaj aq
‘ popraw e rezultatow gtéwnego segmentu Grupy Impexmetal w 20 13 roku (ponad 60%
PP EBITDA Grupy). Spodziewamy si € nieznacznie ni zszych wynikéw zale znego Baterpolu
(EBIT -6% r/r), stabilnych wynikéw FLT Polska i ZM Sil  esia. W 2013 roku, po uzyskaniu
* f" | A pozwolenia na budow e Zarzad zdecyduje o przyszio $ci gruntu przy ulicy tuckiej w
34 ‘V\J \“&I‘ Warszawie. Mo zliwa jest zarébwno sprzeda z nieruchomo $ci jak i decyzja o
dewelopowaniu gruntu na wiasn g reke. Negatywna informacja mo ze dotyczy € procesu

3
2011-1206 2012-0327 2012-0720

2012-1109

prywatyzacji FLT Kra $nik (dostawca okolo 60% wolumenéw FLT Polska z Grupy
Impexmetal). Przegrana w przetargu Grupy Boryszew mo  ze powodowa € ryzyko utraty
czesci wolumendéw w 2014 roku. Grupa Impexmetal ponad 40 % sprzedazy plasuje na
rynkach UE, dlatego prawdopodobne odwrécenie spadkow ego trendu na wska znikach
wyprzedzaj acych dla przemystu w Europie powinno pozytywnie wpt ywaé na sentyment
do akcji Impexmetalu. Podtrzymujemy rekomendacj e Kupuj.

Wysokie wolumeny w segmencie blach aluminiowych

Spétka na kolejny rok zakontraktowata sprzedaz ponad 90% wolumendéw Huty Aluminium
Konin, a obecnie obtozenie rosnie z kwartatu na kwartat (88,2% w 1Q’12, 86,7% w 2Q'12 i
91,1% w 3Q’12). W kolejnym roku Grupa Impexmetal korzysta¢ bedzie z nizszych o
odpowiednio 3,3% i 9,0% cen gazu ziemnego oraz energii. Z kolei rosngce ceny aluminium
zwigksza¢ powinny presje na spadek marzy producentow wlewek i gasek (obecnie okoto 280
USD/t - najwyzej od 2007 roku), a tym samym wzrost marzy przetworcOw. Wzrost
wykorzystania mocy produkcyjnych powinien implikowa¢ wyzsze marze przerobowe, a zatem
wynik segmentu aluminium (ponad 60% EBITDA Grupy) powinien sie poprawiac.

Baterpol tylko nieznacznie pogorszy wyniki w 2013 r  oku

Zesztoroczna tagodna zima, wzrost mocy produkcyjnych oraz rozwdj szarej strefy wptyngt na
deficyt ztomu akumulatorowego na rynku. Oczekujemy, ze sytuacja mogtaby sie ustabilizowac¢
w 2013 roku, co pozwolitoby na niewielki spadek wynikéw operacyjnych Baterpolu
(prognozujemy 5,0 min PLN EBIT w 2013 roku wobec 5,3 i 45,5 min PLN w 2012 i 2011 roku).
Wszystko zaleze¢ bedzie od tego, jak nisko spadng temperatury w okresie zimowym oraz czy
branzy recykleréw udatoby sie medialnie zablokowa¢ proby ztagodzenia ustawy odnosnie
odzyskiwania otowiu ze ztomu akumulatorowego. Obecnie $rodowisko recykleréw prowadzi
wlasng kampanie uswiadamiajaca opinie spoteczng o nastepstwach zmian w aktualnej ustawie.

Przetarg na Fabryk e tozysk Tocznych Kra $nik

Zarzad przy okazji wynikéw za 3Q’'12 przedstawit, ze Boryszew ztozyt wstepng oferte zakupu
udziatow w FLT Krasnik w przetargu organizowanym przez ARP. Naszym zdaniem istnieje 60%
prawdopodobienstwo, ze najlepszg oferte zakupu ztozy podmiot chinski, a to implikowatoby
ryzyko nie przedtuzenia obecnej umowy na dostawy tozysk do FLT Polska (obecnie okoto 60%
dostaw pochodzi z Krasnika). Szacujemy, ze wéwczas rynek mogtby spekulowaé, ze podmiot
Impexmetalu utraci czes¢ biznesu (FLT Polska w 1-3Q’'12 odpowiadat za 11% EBITDA Grupy).
Spodziewamy sie, ze najszybciej mogtoby to nastgpi¢ w 2014 roku (obecnie Spétka kontraktuje
dostawy na 2013 rok), w zwigzku z tym ostrozno$ciowo zaktadamy utrate 30% przychodéw w
2014 roku przez FLT Polska. Jezeli taki scenariusz sie zrealizowal, woéwczas cze$¢ dostaw z
Krasnika zostanie zastgpiona innymi zrédtami (np. z Chin). FLT Krasnik obecnie nie posiada
whasnej sieci dystrybucyjnej, w zwigzku z czym zerwanie umowy z FLT Polska wymagatoby
budowy odpowiednich struktur w catej Europie.

Po pozwoleniu na budow e poznamy przyszto $¢ tuckiej

Po uzyskaniu pozwolenia na budowe na tuckiej Zarzad zadecyduje, czy sprzedaé
nieruchomos¢, czy rozpocza¢ dewelopowanie gruntu. Naszym zdaniem cena, przy jakiej Zarzad
zdecydowalby sie sprzedac¢ grunt, to okoto 100 min PLN. Decyzje o zaangazowaniu sie w
projekt na wkasng reke wedtug nas rynek ocenitby negatywnie.
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Kernel (Trzymaj)

Cena bie zaca: 66 PLN

2009/10 2010/11

Cena docelowa: 61,2 PLN
zmiana 2011/12 zmiana 2012/13P z miana

Analityk: Jakub Szkopek
Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
Podstawowe dane (min PLN)

10205 18991 861% 21574 136% 24239 12,4% Liczba akcji (min) 79,7

190,0 3096  62,9% 322,0 4,0% 3652  13,4% MC (cena biezaca) 5259,1

18,6% 16,3% 14,9% 15,1% EV (cena biezaca) 5968,2

167,5 277,3  655% 256,5 -7,5% 2836 10,6% Free float 61,8%
152,0 226,3  48,9% 206,7 -8,6% 221,6 7,2%

10,0 7,3 8,0 7,5 Zmiana ceny: 1m 2,6%

8,7 6,4 6,1 54 Zmiana ceny: 6m 6,5%

2,5 1,7 14 1,2 Zmiana ceny: 12m -4,5%

8,5 57 5.8 52 Max (52 tyg.) 75,3

0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 51,5

2011-1206 2012-0327

2012-0720

2012-1109

Nizsza o 15% r/r poda z stonecznika na rynku ukrai nskim oraz niskie ceny olejow
roslinnych na s$wiatowych rynkach powoduj a, ze marze na tloczeniu stonecznika w
sezonie 2012/2013 spadaj q i w 4Q’12 znajduj q sie na poziomie najni zszym od 2010 roku
(135 USD/t; -33% r/r). Rok 2012/2013 b edzie trzecim z rz edu, w ktorym Kernel nie
odnotuje poprawy rezultatdw, mimo  ze w miedzy czasie Spoétka przeznaczyta okoto 500
min USD na akwizycje. Obecnie Kernel notowany jest z e wskaznikami 7,5 P/E'13 i 6,4
EV/EBITDA'13 i jest jedn @ z najdro zszych spétek spo zywczych z Ukrainy, notowan @ na
warszawskim parkiecie. W sezonie 2012/2013 nie spod ziewamy si e istotnej przeceny na
rynku zb6 z w kolejnym roku (do -10%), co b edzie gwarantowa € duzy deficyt pszenicy (3-
ci najwy zszy od lat 60-tych) oraz najni zsze od lat 70-tych wska zniki zapaséw do
konsumpcji dla kukurydzy. Obni Zzamy nasz q cene docelow g z 61,5 PLN do 61,2 PLN, a
zalecenie inwestycyjne pozostawiamy na Trzyma,j.

Niskie mar ze na tloczeniu stonecznika

W sezonie 2012/2013 Swiatowy deficyt oleju stonecznikowego na swiecie wyniesie 0,03MT
(rynek zbilansowany), a wskaznik zapaséw do konsumpcji wyniesie 13,7% i bedzie najwyzszy
od lat 90-tych i sezonéw 2008/2009 oraz 2011/2012. Wskaznik zapaséw do konsumpcji dla
oleju stonecznikowego bedzie réwniez wyraznie wyzszy niz dla oleju rzepakowego (5,7%) i
sojowego (6,7%), natomiast poréwnywalny z najczesciej spotykanym palmowym (13,5%).
Catkowita nadpodaz olejéw roslinnych w sezonie 2012/2013 wyniesie 0,3MT, a wskaznik
zapasow do konsumpcji 9,9% (poréwnywalny poziom do tego jaki ma miejsce od lat 80-tych). W
takim otoczeniu wedtug nas raczej trudno bedzie o gwattowny wzrost cen olejow roslinnych na
Swiecie, ktdre w naszej opinii beda utrzymywaly sie na analogicznym poziomie w zwigzku z
duzg podazg oleju palmowego (okoto 60-70% podazy olejow ogétem). Z kolei ceny stonecznika
na rynku ukrainskim utrzymujg sie na stosunkowo wysokich poziomach w zwigzku z nizszymi o
okoto 10% zbiorami stonecznika w sezonie 2011/2012. W 3Q'12 marze na ttoczeniu
stonecznika znajdowaty sie na poziomie 180 USD/t (-14% r/r), natomiast w 4Q’12 spadty do
poziomu 135 USD/t (-33% r/r)(najnizej od 2010 roku). Szacujemy, ze niesprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne w segmencie oleju stonecznikowego potrwa do konca 2012/2013 roku. W
zwigzku z tym mimo licznych przeje¢, jakie Kernel przeprowadzit w ostatnich dwdéch latach - w
biezacym roku obrotowym (2012/2013) Spotka po raz trzeci z rzedu nie odnotuje poprawy
wynikow finansowych.

Ceny zb6 z w 2013 roku

Biezace prognozy popytu i podazy zbhéz przeprowadzane przez USDA zaktadajg, ze w sezonie
2012/2013 deficyt na pszenicy wyniesie 28,7 min ton, a wskaznik zapaséw do konsumpciji
25,6% (najnizej od sezonu 2002/2003). Wielkos¢ deficytu w historii byta tylko wieksza
dwukrotnie tj. w sezonie 2002/2003 i 1987/1988. Wodwczas, aby odbudowaé zapasy do
wczesniejszych pozioméw rynek potrzebowat miedzy 3-4 lata. Jezeli w sezonie 2013/2014 nie
bedg mialy miejsca nadzwyczaj dobre warunki atmosferyczne na p6tnocnej potkuli, to woéwczas
raczej trudno bedzie szybko odbudowac wielkos¢ zboza do pozioméw gwarantujgcych niski
poziom cen. W przypadku kukurydzy w sezonie 20012/2013 deficyt produkcji wyniesie 17,5 min
ton i bedzie najwyzszy od 2010/2011 roku, a wielko$¢ zapaséw do konsumpcji siegnie 13,8%.
W przypadku kukurydzy na $wiatowym rynku wieksze niz w biezacym poziomie deficyty zboza
mialy miejsce w latach 2010/2011, 2003/2004, 2002/2003, 2001/2002, 1993/1994, 1988/1989, i
1983/1984. Dlatego wiec poziom deficytu w biezgcym sezonie nie jest na tle danych
historycznych szczegdlnie wysoki. Inaczej jesli spojrzymy na wielko$¢ zapaséw do konsumpciji,
ktoére historycznie sg na poziomie najnizszym od lat 70-tych i tylko bardzo duza wieloletnia
nadpodaz spowodowataby ich wzrost do pozioméw widywanych 40 lat wczesniej. Patrzac wiec
na te analize raczej trudno jest sie spodziewac istotnej przeceny zb6éz w roku kolejnym.
Prawdopodobnie jedynie bardzo dobre warunki atmosferyczne mogtyby doprowadzi¢ do istotnej
przeceny na rynkach. Nie zaktadamy wiec, aby zboza srednio w kolejnym sezonie spadaly o
wiecej niz 10% r/r.

10 grudnia 2012

80



Strategia 2013

BRE DOM INWESTYCYJNY

Kety (Redukuyj) Analityk: Jakub Szkopek

Cena bie zaca: 147,6 PLN  Cena docelowa: 126,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(min PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 1210,5 1489,7 23,1% 15728 56% 1494,0 -5,0% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 185,3 221,6 19,6% 231,1 4,3% 1959 -152% MC (cena biezaca) 1361,7
marza EBITDA 15,3% 14,9% 14,7% 13,1% EV (cena biezaca) 1583,8
EBIT 118,0 1511 28,1% 152,2 0,8% 1109 -27,1% Free float 59,4%
Zysk netto 89,7 114,2 27,4% 119,9 4,9% 81,6 -31,9%
PIE 15,2 11,9 11,4 16,7 Zmiana ceny: 1m 12,1%
PICE 8,7 7.4 6,9 8,2 Zmiana ceny: 6m 24,6%
P/BV 1,6 14 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m 50,5%
EV/EBITDA 8,8 7.1 6,9 8,2 Max (52 tyg.) 151,1
Dyield (%) 2,7 2,7 34 6,2 Min (52 tyg.) 95,5
160 O ile w 2012 roku segment systeméw aluminiowych byt gldbwnym motorem wzrostu
- “ e Grupy, to w 2013 roku ni zsza podaz projektow kubaturowych mo ze zwiekszyé

konkurencj e i negatywnie przeto zy¢ sie na marze. Niepewno $¢ odno $nie koniunktury w

122 przyszio sci powoduje, ze cze$¢ wczesniej zaplanowanych prac jest przesuwana w

przyszio $¢, a budzety podejmowanych obiektow rewidowane w dét. O ile nizsze koszty
energii i gazu ziemnego b eda sie pozytywnie przyczynia € do osi aganych wynikow, to
104 '\N potencjalne wzrosty cen aluminium b eda uderzaly w rentowno $¢ sprzedazy systeméw
v aluminiowych (okoto 30% kosztow wytworzenia). Dodat kowo umacniaj aca sie
anzes  weoz  wzox  awzus - dynamicznie ziotdwka do EUR b edzie negatywnie wplywala na rentowno  $€ sprzeda zy do
Europy Zachodniej, gdy z marze realizowane na tych rynkach s a kalkulowane w EUR.
Obnizamy nasz g rekomendacj e z Trzymaj do Redukuj, a cen e docelow g podwy zszamy z
119,7 PLN do 126,7 PLN.

118

Perspektywy segmentu systemow aluminiowych i wyrobé w wyciskanych w
2013 roku

Wedtug DTZ w latach 2012-2013 oddanych zostanie 270-280 tys. m? powierzchni biurowej oraz
750 tys. m? powierzchni handlowej, co oznacza, ze nie nalezy oczekiwac¢ spadku inwestycji w
perspektywie biezgcego i nastepnego roku. Naszym zdaniem jednak istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze cze$¢ z wczesniej zadeklarowanych inwestycji zostanie odtozona w
czasie, lub ich budzety zrewidowane w dét. Wéwczas przy stabilnym lub lekko spadajgcym
rynku pod naciskiem moga sie znajdowa¢ marze w segmencie wyrobéw wyciskanych (rosnaca
ilos¢ pras na rynku przy braku wzrostu sprzedazy) i systemow aluminiowych (duzy nacisk na
budzety projektdow wplywajg na marze realizowane na koncowym etapie inwestycji).
Spodziewamy sie, ze w 2013 roku wolumen produkcji bedzie zblizony do tegorocznego (-2% r/r;
52,5 tys. ton), natomiast spadek marzy przelozy sie na nizszg wartos¢ EBITDA (-15,2% r/r).
Warto zauwazy¢, ze w 1-3Q'12 segment systemOw aluminiowych byt gidwnym motorem
wzrostu EBITDA Grupy Kety (+38,5% r/r). Biorgc réwniez pod uwage stabg kondycje
ptynnosciowg polskiego sektora budowlanego dobre zachowanie segmentu sprzedajgcego
gtéwnie do branzy budowlanej moze by¢ nie do powtérzenia w roku kolejnym.

Nizsze koszty energii, gazu oraz wzrost cen aluminium

Na wielkos¢ realizowanych marzy w kolejnym roku pozytywny wplyw powinny mie¢ nizsze o
odpowiednio 3,3% r/r i 9,0% r/r ceny gazu ziemnego i energii. Negatywny w segmencie
systeméw aluminiowych wptyw beda niosty rosnace ceny aluminium, ktére odpowiadajg w nim
za okoto 30% kosztow wytworzenia. Rosngce ceny aluminium z kolei powinny wplywa¢ na
spadki premii producentéw wlewek i gasek. Te obecnie ksztattujg sie na rekordowo wysokich
poziomach 280 USD/t, a ich spadek wptywatby na wzrost marzy przetwércow aluminium.

Stabilne wolumeny w opakowaniach gi  etkich

W segmencie opakowan gietkich spodziewamy sie stabilnych wolumendéw sprzedazy. Naszym
zdaniem bardziej oszczednosciowe podejscie duzych klientéw do kosztéw ustug zewnetrznych
moze uniemozliwia¢ Spotce swobodne podwyzszanie cen w segmencie. To z kolei powinno
powodowaé, ze marze generowane w segmencie beda zachowywac sie stabilnie.

Mniej sprzyjaj acy kurs walutowy

Umacniajgca sie ziotbwka do EUR bedzie negatywnie wplywata w trakcie roku na wielko$¢
marzy generowanej na rynkach zagranicznych (marze przerobowe na rynki eksportowe
kalkulowane sg w EUR). O ile w roku ubiegtym stabos¢ lokalnej waluty zachecata dodatkowo
zagranicznych producentéw do wyboru tarnszych przetwércéw z Europy Srodkowo-Wschodniej,
to przy umocnieniu sie lokalnej waluty ci mogg okaza¢ sie bardziej skorzy do powrotu do
wczesniejszych dostawcow. Niewykluczone réwniez, ze przy wiekszym ruchu aprecjacyjnym na
rynku lokalnym mogtyby sie pojawia¢ konkurencyjne oferty dostawcOéw z zagranicy
poszukujacych w Polsce rynku zbytu.
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N

Kopex (Redukuj)
Cena bie zaca: 17,4 PLN
2010
2365,2
184,6
7,8%
100,1

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

33,3

38,9
11,0
0,5
10,0
0,0

——— Kopex

19
17

wie
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Strategia 2013

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 16,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
2126,3 -10,1% 20313 -45% 1809,9 -10,9% Liczba akcji (min) 74,3
2747  48,8% 287,2 4,5% 251,3 -12,5% MC (cena biezaca) 12934
12,9% 14,1% 13,9% EV (cena biezaca) 1891,6
1720  71,9% 176,1 2,4% 1425 -19,1% Free float 25,9%
1535 361,6% 95,7 -37,6% 88,8 -7,2%
8,4 135 14,6 Zmiana ceny: 1m -2,8%
5,0 6,3 6,5 Zmiana ceny: 6m -0,6%
0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -18,5%
7,0 6,6 7,1 Max (52 tyg.) 258
0,0 0,0 34 Min (52 tyg.) 15,5

Spadek wydobycia w egla na Gérnym  Slasku (-9,8% r/r w 1-3Q'12), rekordowo wysokie
zwalowiska w egla energetycznego (7,0MT na koniec 3Q'12) oraz kos zty wydobycia na
poziomie cen w egla energetycznego powoduj @, ze kopalnie zmuszone s g do czasowego
wstrzymania projektéw inwestycyjnych. Spodziewamy si e, ze zapocz gtkowany w okresie
letnim spadek baclogu Kopex b edzie dalej nast epowal, a Spoétka realnie w potowie
przysztego roku odczuje tego skutki na wynikach fin ansowych. Kopex w okres
spowolnienia wchodzi z 80% wi ekszym poziomem dlugu netto ni  z miato to miejsce na
pocz atku poprzedniego spowolnienia. Kopalnie na Gérnym Slasku na koniec 3Q'12 maj a
rekordowo wysokie saldo zobowi gzan i naleznosci (+16% vs. srednia z ostatnich
czterech lat), co b edzie wplywalo na zwi ekszenie zatoréw platniczych i zmniejszenie
ptynno $ci Grupy Kopex. Naszym zdaniem 2013 rok b edzie dla Spétki bardzo ci ezki
dlatego ka zdy wzrost akcji Spotki wykorzystywaliby émy do sprzeda zy jej akcji.
Podtrzymujemy rekomendacj e Redukuj dla Grupy Kopex, a cen ¢ docelow g obnizamy z
16,7 PLN do 16,2 PLN.

Koniunktura naw egiel kopalni na Gérnym  Slasku

Po bardzo dobrym pod wzgledem sprzedazy wegla roku 2011 (sprzedaz byta o 0,6% wyzsza
niz wydobycie) w 1-3Q'12 na rynku lokalnym obserwowany jest wyrazny spadek wolumendéw
sprzedazy (w 1-3Q'12 -9,8% r/r i -10,8% vs. wydobycie). W rezultacie tego na
przykopalnianych zwatowiskach rosng zapasy wegla, ktore w VI osiagnety poziom 7,0MT —
rekord od 2005 roku. Dodatkowo caty czas konkurencyjny cenowo dla produkcji na Gérnym
Slasku pozostaje wegiel rosyjski, ktéry przy umocnieniu sie PLN do USD bedzie wywierat presje
na ceny krajowe. Wysoki, rosnacy koszt wydobycia kopalni na Gérnym Slasku (299,8 PLN/t w
1-3Q’12) potaczony z brakiem mozliwosci podniesienia cen w kolejnym roku (w 1-3Q'12 wegiel
energetyczny 298,4 PLN/t) bedzie zmniejszat wyniki spotek weglowych. Obecnie rdznica
zobowigzan i naleznoéci kopalni zlokalizowanych na Gérnym Slasku jest w IH'12 0 16% wyzsza
niz Srednia z ostatnich czterech lat.

Efekt pogorszenia koniunktury

Spodziewamy sie dalszego spadku backlogu w pierwszej potowie 2013 roku, a jesli sytuacja w
polskim sektorze wydobycia nadal bedzie sie ksztattowac stabo, to spadek bedzie miat miejsce
w catym roku. Pierwsze efekty nizszego portfela zamédwien na wynikach producentéw maszyn i
urzadzen dla gérnictwa naszym zdaniem bedg widoczne na przetomie 2Q'13 i 3Q’13. Woéwczas
nalezy sie liczy¢ z istotnym spadkiem przychodoéw i rentownosci, rowniez ze wzgledu na fakt, iz
nowe kontrakty w okresie dekoniunktury zdobywane sg istotnie na nizszych marzach (duza
cyklicznos¢ branzy). Nie wykluczamy, ze przy znaczacym spadku backlogu na rynku dojs¢
moze do wojen cenowych, gdyz producenci beda chcieli wypelni¢c moce produkcyjne za
wszelkg cene tylko po to, by pokry¢ koszty state. Wéwczas analogicznie do cyklu 2009-2010
wedtug nas kopalnie beda wykorzystywaty te okazje do zaproponowania dostawcom mniej
korzystnych form ptatnosci (leasing z odroczong ptatnoscia, wysokie limity wydobycia urzadzen,
opdznienia w ptatnosciach). Te z kolei bedg sie przektadaty na gorszg sytuacje ptynnosciowg
producentéw maszyn i urzadzen dla gérnictwa.

Baclog na pocz atku 2012 roku

Backlog zwigzany z dziatalnoscig ,core business” na koniec X'12 wyniést 1506,7 min PLN i byt
0 14% nizszy niz w rekordowym 1V'12 oraz o 9,8% nizszy niz na poczatku roku. Mniejsza ilo$¢
zamoéwien na rynku krajowym i zagranicznym spowodowana stabg koniunkturg na rynku wegla
powoduje, ze na koniec X'12 portfel zamowien segmentu zwigzanego z produkcjg maszyn i
urzadzen dla gornictwa spadt o 12% vs. 1V'12 i 8% vs. I'12. Najwiekszy spadek mial miejsce w
segmencie wysoko marzowych maszyn elektrycznych i elektronicznych (-33% vs. IV'12 i -36%
vs. I'12).
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
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Dyield (%)

Rovese (Trzymaj)
Cena bie zgca: 1,59 PLN

2010
15315
253,5
16,6%
142,0
103,0

3,3
1,6
0,3
4,7
0,0

—_— st i
34
28

1
2011-1206 2012-0327

20120720 2012-1109

Strategia 2013

Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 1,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
1638,2 70% 17392 6,2% 23104 32,8% Liczba akcji (min) 811,4
250,7 -1,1% 1934 -22,8% 302,0 56,1% MC (cena biezaca) 1290,2
15,3% 11,1% 13,1% EV (cena biezaca) 14959
135,8 -4,4% 75,7 -442% 158,5 109,4% Free float
87,8 -14,8% -1,3 96,9
49 13,3 Zmiana ceny: 1m -3,6%
2,1 11,1 54 Zmiana ceny: 6m 48,6%
0,3 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -37,9%
51 7.7 6,4 Max (52 tyg.) 38
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11
W 2013 roku spodziewamy si e dalszego spadku krajowego rynku ptytek ceramicznyc hi

ceramiki sanitarnej, co z jednej strony wynika z mn iejszej ilo $ci nowych inwestycji, z
drugiej za § mniejszych wydatkéw gospodarstw domowych na remont y powierzchni
mieszkalnych. Rok 2013 b edzie réwnie z pierwszym, w ktorym zweryfikowane zostan a
prognozy Zarz adu odno $nie rentowno $ci i sprzeda zy aktywow produkcyjnych
nabywanych od gtéwnego akcjonariusza. Brak spetnien ia wcze $niej przedstawionych
zalozen moze naszym zdaniem wplyn aé na istotn 3 przecene akcji Rovese. Pami etaé
nalezy, ze na wynikach kolejnego roku nadal ci azy¢é bedzie sprzeda z zalegajacych
zapasow, ktére zbywane b eda po cenie bliskiej kosztowi wytworzenia. Wedtug nas zych
prognoz Rovese jest obecnie notowane 13,3 P/E'13 i 6, 4 EV/EBITDA’13. Podtrzymujemy
rekomendacj e Trzymaj, a cen e docelow g podwy zszamy z 1,4 PLN do 1,5 PLN.

Staby rynek krajowy i spadaj ace udziaty w rynku

Rovese od 4Q’'11 traci udzialy w kanale tradycyjnym na rynku krajowym (na rzecz Ceramiki
Tubadzin, Ceramiki Paradyz i Ceramiki Konskie). Zwigzane jest to z zaniedbaniami w
ksztattowaniu polityki handlowej w ostatnich latach (brak wycofywania starych serii ze sklepéw,
brak nowych serii na ekspozycjach, zbyt szeroka oferta produktowa). Nizsza sprzedaz
powoduje, ze konieczne jest wylgczanie zaktadéw o niskim obtozeniu, a w efekcie brak pokrycia
kosztéw statych i spadek marzy operacyjnej. 2013 rok bedzie pierwszym w ktérym realnie
inwestorzy beda mogli oceni¢ prace Zarzadu nad polepszeniem efektywnosci sprzedazy
polskich aktywow. Porazka oznacza¢ bedzie brak odbicia w prezentowanych dotychczas
stabych wynikach na rynku krajowym oraz powdd do przeceny akcji producenta ptytek
ceramicznych. Oceniamy, ze w kolejnym roku bedziemy mieli do czynienia z dalszym spadkiem
wielkosci polskiego rynku, gtownie ze wzgledu na mniejszg ilo$¢ inwestycji kubaturowych jak i
mniejsze wydatki gospodarstw domowych na remonty powierzchni mieszkalnych.

Rewizja prognoz aktywéw odkupywanych od gtéwnego ak cjonariusza

2013 rok bedzie pierwszym, w ktorym rynek bedzie sie mégt przekonac, czy przedstawione
przez Zarzad Rovese prognozy odnosnie rentownosci i sprzedazy aktywéw odkupowanych od
gtéwnego akcjonariusza na rynku rosyjskim sg mozliwe do zrealizowane. Wyraznie stabsze od
prognoz wyniki moga naszym zdaniem zosta¢ bardzo negatywnie przyjete przez rynek.

Umocnienie PLN do EUR zwi eksza konkurencj e materiatéw z importu

Umocnienie PLN wzgledem EUR powoduje, ze importowane towary od europejskich
potentatow w zakresie produkcji ptytek i ceramiki sanitarnej (Hiszpania i Wiochy) stajg sie
tansze w lokalnej walucie i zmniejsza to szanse rodzimych wytwércéw. Dodatkowo wysoka
wartos¢ ziotowki do EUR zmniejsza szanse na zwiekszenie sprzedazy ptytek w Europie
Zachodniej. Po stronie kosztowej umocnienie PLN do EUR powoduje spadek kosztow
wytworzenia poprzez obnizke importowanych barwnikow i pigmentow.

Wzrost kosztow produkcji, mniejsza presja ptacowa

Spodziewany spadek taryfy gazowej dla przedsiebiorstw w 2013 roku o 3,3% r/r bedzie
pozytywnie wptywat na rentownos$¢ generowang przez rodzimych producentéw ptytek i ceramiki
sanitarnej. Udziat gazu ziemnego w koszcie wytworzenia ptytek siega 20%, dlatego catkowity
wpltyw obnizki taryfy szacowa¢ mozna na 4-7 min PLN. Na koszty produkcji pozytywnie
wptywac powinny rowniez nizsze koszty energii elektrycznej (-9,9% r/r). Naszym zdaniem
spodziewana gorsza koniunktura gospodarcza ogranicza presje.

Sprzedaz zalegaj acych zapasOw celem zwi ekszenia ptynno $ci

Naszym zdaniem w 2013 roku Rovese bedzie kontynuowato sprzedaz zalegajacych zapaséw
na rynki oscienne. Uwazamy, ze cze$¢ z zalegajacych na skladach towardéw sprzedawana
bedzie prawdopodobnie po cenach bliskich kosztowi wytworzenia, co powodowac bedzie
spadek marzy brutto ze sprzedazy.
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Budownictwo

Strategia 2013

. Upadto $ci firm i zmniejszenie apetytu na ryzyko powoduj a, ze konkurencja w
przetargach spadta. Nie oczekujemy wzrostu konkuren  cji w 2013 roku.
. Wybrane koszty budowy zacz ely spada €. Spadki nie s g duze i nie s g powszechne,

tzn. nie dotycz g wszystkich materiatbw. Jest za wcze $nie, aby prognozowa ¢
znaczng popraw e marz. Kluczowe b eda decyzje bankdéw centralnych,
wplywaj acych na ceny surowcdw za pomoc g polityki monetarnej.

. Wyniki 2013 roku w sektorze b eda lepsze. Bilanse wi ekszosci spolek zostan a
oczyszczone ze ztych kontraktéw w 2012 roku.
. Portfele zaméwie A wigkszosci spolek b eda malaly az do momentu, kiedy

przyznane zostan a kontrakty finansowane ze $rodkow UE na lata 2014-2020.
Wigkszo $¢€ spotek ma wystarczaj acq ilo $¢ zamdwie n na rok 2013.

. Nadal nie ma pewno $ci, czy finansowane z UE kontrakty pojawi g sie pod koniec
2013 roku, czy dopiero w roku 2014. Op6é znione rozpisanie kontraktow mo ze mieé
negatywne skutki dla wynikéw H1 2014 spétek infrast  rukturalnych.

. Sytuacja rynkowa nadal b edzie premiowa € podmioty o du zej ptynno $ci bilansowej
(tatwiejszy dost ep do gwaranciji).

. Duze spoki (Mostostal Warszawa, Polimex Mostostal, Pol- Aqua,...) przestan g
generowa ¢ straty dopiero w Q3/Q4 2013.

. Wybrane firmy mog q stara € sie o nowy kapitat (Mostostal Warszawa, Pol-Aqua)

. Zalecamy neutralne podej $cie do sektora. Na tle postrzeganej neutralnie bran  zy,

rekomendujemy przewa zanie mniejszych spotek i niedowa  zanie du zych.

Kluczowe rekomendacje: Budimex (trzymaj), Erbud (kup  uj), Ulma (kupuj), Unibep (kupuj),
ZUE (akumuluj)

Pozytywnie postrzegamy: Erbud i Unibep (mozliwy wzrost marz, nie uwzgledniany przez nas
w petni w prognozach; oczekiwane dobre wyniki dziatalnosci deweloperskiej); Ulme (niska
wycena w relacji do wartosci majatku, duze ilosci generowanej gotéwki), Elektrotim i Qumak
Sekom (duzy portfel zamdéwien, silny bilans, niska wycena); Mostostal Zabrze, Projprzem i
Prochem (bezpieczny bilans, duze aktywa pozaoperacyjne — nieruchomosci, szansa na
poprawe wynikéw r/r w Prochemie, niewielka liczba zamowien w dwdch pozostatych spoétkach —
poprawa wynikéw w 2014 roku); Instal Krakéw (niska wycena, gotowka netto, dobre wyniki i
dobry track record zarzadu); Tesgas (niska wycena, gotowka netto, ryzyko deficytu zamowien
wystepuje, ale nie jest bardzo duze); Atrem (spoétka w restrukturyzaciji, oczekiwane
wyczyszczenie bilansu w 2012 roku, brak diugu netto, atrakcyjne nisze — sieci energetyczne i
gaz); Chemoservis (dos¢ niska wycena, stabilna dziatalnos¢ remontowa); Bipromet
(bezpieczny bilans, zapowiadane inwestycje KGHM, ktére Bipromet moze projektowac); Remak
(perspektywy inwestycji energetyki, bilans spétki wyczyszczony po Q3 2012, niemniej, spotka
niestety zadtuzona); ZUE (pogorszenie wynikbw w 2012 roku zdyskontowane, szansa na
oddtuzenie spotki w 2013 roku).

Neutralnie postrzegamy: Budimex  (osiggnieta cena docelowa, niepewnosci co do momentu
wejscia funduszy UE na lata 2014-20, nadal silny bilans); Elektrobudow e (bezpieczny bilans,
ale spotka relatywnie droga na tle sektora); Mostostal Warszawa i Pol-Aqua (duze zadtuzenie,
mozliwa konwersja na kapitat, poprawa wynikdéw dopiero w Q3 2013), PBG i Energomonta z
Potudnie (szanse na uktad, ale jego warunki niepewne, ryzyko upadtosci likwidacyjnej); Rafako
(koniecznos¢ rozwigzania dwoch sporéw: o zarzadzanie i kontrole nad spotka oraz sporu z
Alstomem — najbardziej pozytywny scenariusz: ponad 4 PLN gotowki na akcje); Herkulesa
(mozliwe straty w 2013 roku, spétka mniej atrakcyjna niz Ulma); Mirbud (zbyt duze zadtuzenie);
Mostostal Ptock (niewielki portfel zamdwien na rok 2013 przy sporych kosztach statych); Introl
(spdtka uczciwie wyceniona); Interbud Lublin  (bardzo dobre wyniki w Q4 2012 i Q1 2013, ale
niepewnos¢ co do kredytowania nowych projektow deweloperskich); PBO Aniota (mozliwy
dobry wynik Q4 2012, ale zbyt duze zadtuzenie); Awbud (niska wycena, ale mozliwe problemy
w segmencie produkcji kostki brukowej).

Negatywnie postrzegamy: Energoinstal i Energopol Potudnie (zbyt wysoka wycena;
niemniej, spotki bardzo stabilne pod wzgledem bilansowym); Polimex Mostostal (wycena
dyskontujgca ponad 100 min PLN zysku netto, tymczasem brak zyskéw w 2013 roku; spotka
drozsza niz porownywalne na poziomie EV); Trakcja Tiltra (konwersja dtugu na kapitat za
pomocg obligacji zamiennych na akcje, mozliwe dyskonto do cen rynkowych, niepewnosc¢ co do
jakosci zbudowanego przed QE 2 portfela zamowien kolejnictwa); ABM Solid i Hydrobudow e
Polsk a (mozliwe zakonczenie dziatalnosci i zdjecie z GPW w 2013 roku).
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Budimex (Trzymaj)
Cena bie zaca: 69,8 PLN

2010
4 430,3
352,6
8,0%
3314
267,4

6,7
6,2
2,6

9,7

Budimex

45

wiG

2011-1206 2012-0327

2012-0720 2012-1109

Strategia 2013

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 66,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

5516,7 245% 59393 77% 43453 -26,8% Liczba akcji (min) 255
349,8 -0,8% 178,7 -48,9% 204,7 14,5% MC (cena biezaca) 1782,0
6,3% 3,0% 4,7% EV (cena biezaca) 978,9
319,4 -3,6% 1409 -55,9% 166,0 17,8% Free float 30,9%
260,9 -2,4% 104,7 -59,9% 139,2  33,0%

6,8 17,0 12,8 Zmiana ceny: 1m 22,6%
6,1 12,5 10,0 Zmiana ceny: 6m 5,8%
2,5 5,0 3,6 Zmiana ceny: 12m -3,7%
04 55 6,3 Max (52 tyg.) 88,4
13,0 15,7 0,0 Min (52 tyg.) 45,9

Rok 2012 ko nczy si e bardzo dobrze, szczegdlnie po skorygowaniu wynikow o efekt strat
zwigzanych z PNI. Bilans na koniec Q3 2012 réwnie z wygl ada atrakcyjnie (gotdwka netto:
810,9 min PLN). Jest to 0 -950,7 min PLN mniej w por6 wnaniu do Q4 2011, ale bilans Q4
2011 byt zawy zony zaliczkami wyptaconymi przez inwestoréw. Sezono  wo, na koniec Q4
2012 bhilans mo ze sie poprawi ¢, co zostalo zdyskontowane we wzro $cie kursu.
Pozostajemy relatywnie spokojni o wyniki 2013 roku, gdyz uwazamy, ze spoétka nadal
dysponuje sporymi rezerwami z lat ubiegtych w posta ci ostro znej wyceny kontraktow.
Czynnikiem ryzyka pozostaje za to rok 2014, na ktér  y w tej chwili Budimex zabezpieczyt

1 mid PLN zaméwie n w sektorze budownictwa. W przypadku, gdyby uchwale nie
funduszy UE na lata 2014-20 si e op6znito i kontrakty finansowe z nowej perspektywy
bud zetowej UE weszly do realizacji dopiero w 2015 roku, Budimex mo ze mie¢ problem z
wynikami w roku 2014. Zwracamy réwnie z uwage, ze pomimo silnego bilansu spoiki,
portfel zamoéwie n prawdopodobnie caty czas, a z do uchwalenia funduszy UE, b edzie sie
kurczyt. Na koniec Q2 2013, po pomini eciu PNI, portfel mo ze byé mniejszy, ni z 4,5 mid
PLN. Po wzro $cie kursu i rewizji prognoz, obni zamy zalecenie inwestycyjne dla
Budimexu z akumuluj do trzymaj, podwy  zszajac jednocze $nie TP z 65,1 PLN do 66,8 PLN.

Portfel zamowie n Budimexu

Na koniec Q3 2012 wartos¢ portfela zamoéwien Grupy Budimex wyniosta 6,36 mld PLN
(Q4 2011: 8,6 mid PLN, Q4 2010: 6,9 mild PLN). Z 6,36 mid PLN, 1,88 mid PLN to portfel
segmentu kolejnictwa, z czego na PNI w upadtosci uktadowej przypada okoto 1,4 mid PLN.
Szacujemy, ze na rok 2013 w segmencie budownictwa Budimex zabezpieczyt zamoéwienia na
kwote 3,0 mld PLN (kalkulacja nie uwzglednia PNI). Do przychodéw budownictwa dojda
przychody z produkcji doméw prefabrykowanych (337 min PLN w 2013 roku; portfel: 864 domy
na Q3 2012; na Q4 2011: 743 domy), przychody deweloperskie (prognoza: 238 min PLN w
2013 roku) oraz przychody PNI (zaktadamy 200 min PLN).

Pierwsze oznaki spadku konkurencji w drogownictwie

Mimo znacznego spadku ilosci kontraktow na rynku, konkurencja nie wzrosta, a nawet lekko
spadta. W ostatnich przetargach startowato 6-10 konsorcjow (poprzednio: 7-12). Spadek
konkurenciji to efekt restrukturyzacji firm, wygaszania dziatalnosci drogowej, upadtosci.

Negatywny wptyw PNI ju Z za nami

Szacujemy, ze na koniec 2012 roku wartos¢ rozpoznanych w wynikach i bilansie strat
zwigzanych z PNI wyniesie 335 min PLN. Tymczasem, wartos¢ zaangazowanych w PNI
$rodkéw to 330 min PLN. Likwidacja PNI pozwolitaby rozpozna¢ jednorazowy ksiegowy zysk w
kwocie 5 min PLN. W procesie likwidacji Budimex mégtby odzyskaé dodatkowe 20-40 min PLN.
Prognozy i wycena zaktadajg likwidacje PNI.

Konserwatywna polityka ksi egowa

Konserwatywna polityka ksiegowa, przyjeta w 2009 roku, jest gtdbwnym zrédiem tak dobrych
wynikow spotki w 2012 roku. Uwazamy, ze spo6tka w budzetach kontraktéw uwzglednita wysokie
koszty realizacji prac, przez co faktyczny wzrost kosztéw jej nie zaskoczyt. Sadzimy, ze
Budimex w budzetach kontraktéw ma nadal ukryte kilkaset min PLN marzy i o tg kwote
nalezatoby skorygowaé kapitaty wtasne sp6tki (nominalnie tylko 380,1 min PLN na koniec Q3
2012). Czy Budimex zaprezentuje wyjgtkowe marze w 2013 roku? Raczej nie. W kontekscie
ryzyka zwigzanego z rokiem 2014 (maly backlog, ryzyko nie pokrycia czesci kosztéw statych),
spotka moze chcie¢ utrzymac duzg czesc¢ ,ukrytej marzy” w bilansie.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Elektrobudowa (Trzymay)

Cena bie zaca: 112,2 PLN

2010
786,7
64,0
8,1%
53,1
45,1

11,8
9,5
1,7
7,2
31

130

121

103

(]

9

Elektobudowa wie
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Strategia 2013

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 113,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-21

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
9452  20,1% 1008,2 6,7% 11240 115% Liczba akcji (min) 4,7
61,6 -3,7% 52,9 -14,1% 59,5  12,5% MC (cena biezaca) 532,7
6,5% 5,2% 5,3% EV (cena biezaca) 514,2
49,3 -7,1% 41,3  -16,2% 473  14,5% Free float 43,5%
38,1 -155% 37,1 -2,8% 39,8 7,4%
14,0 14,4 13,4 Zmiana ceny: 1m
10,6 10,9 10,2 Zmiana ceny: 6m
1,6 15 14 Zmiana ceny: 12m
8,0 9,7 8,6 Max (52 tyg.)
53 3,6 2,2 Min (52 tyg.)

Elektrobudowa w dwodch du zych przetargach PSE zto zyla najni zsze oferty cenowe: w
przetargu na rozbudow e i modernizacj e stacji 220/110 kV Skawina (224,3 min PLN) oraz w
przetargu na rozbudow e i modernizacj e stacji Byczyna (215,0 min PLN). Polskie Sieci
Energetyczne planuj g skokowy wzrost CAPEX (z 821 min PLN w 2012 roku i 997  min PLN
w 2013 roku, do 2274 min PLN w roku 2014). Szacujemy, ze udziat Elektrobudowy w
wydatkach PSE si egnie 15% (wcze $niejsze szacunki: 8%). Oczekujemy, ze same
inwestycje PSE powi ekszag przychody 2014 roku o 150 min PLN r/r. Ogélnie, w ¢ alym
2014 roku oczekujemy wzrostu przychodoéw o prawie 20 % r/r. W 2013 roku nie nale zy
jeszcze liczy ¢ na popraw e wynikow. Zarz ad deklaruje, ze nie wierzy w popraw e marz w
horyzoncie 3-4 lat. Wska zniki wyceny P/E i EV/EBITDA na rok 2013 pozostan g wysokie.
Ewentualnych zaskocze n w 2013 roku mo zna oczekiwa € po stronie portfela zaméwie n.
Realne wydaje si @ powi ekszenie portfela zamoéwie n, gtdwnie w drugiej potowie 2013 roku,
gdy udzielane b eda zamoéwienia podwykonawcze, zwi gzane z budow g nowych blokéw
energetycznych w Polsce. Podwy zszamy cen e docelow g z 113,1 PLN do 121,2 PLN. Z
uwagi na wysok g wycene na tle grupy poréwnawczej, podtrzymujemy rekomenda cje
neutraln a.

Portfel zaméwie n Grupy

Zarzad Elektrobudowy oczekuje, ze portfel zaméwien Grupy na koniec 2012 roku wyniesie
0,9-1 mild PLN (Q4 2011: niecate 0,9 mld PLN). Z tego 60-70% przypada do realizacji w 2013
roku. Elektrobudowa prowadzi dziatalno$¢ generalnego wykonawstwa, podwykonawstwa i
produkcji. Portfel zamoéwien podwykonawstwa jest relatywnie krétki (kontrakty 6-12 miesieczne),
zas$ kontrakty budowlane sg udzielane przewaznie z 1-2 miesiecznym wyprzedzeniem.

Mniejsza konkurencja w przetargach PSE

W przetargach PSE konkurencja jest mniejsza, niz w pozostatych segmentach budownictwa. O
kontrakty stara sie przewaznie 5-6 konsorcjow, w tym 2-3 konsorcja sktadajace sie z firm
wchodzacych na rynek. Spotki te, ZUE i Energopol Potudnie, wspierajg sie doswiadczeniem
partner6w zagranicznych i zatrudniajg bytych pracownikdw rynkowych lideréw.

Nietypowe czynniki ryzyka w kontraktach PSE

W przetargach PSE wykonawca ponosi ryzyka zwigzane z wykupami gruntdw i procedurami
formalnymi ($rednio 30% kosztu inwestycji). Udzial kosztow materiatléw siega 50%, za$ udziat
kosztoéw robocizny 15%. Z przyktadow rynkowych wiemy, ze szacunki kosztu wykupu gruntéw w
poszczegolnych ofertach moga sie rézni¢ nawet o 50%. Firmy szacunki opierajg na
wyliczeniach rzeczoznawcow majatkowych.

Jaki b edzie udziat Elektrobudowy w budowie nowych blokéw?

Szansg dla spotki sg prace podwykonawcze w ramach budowy nowych blokéw energetycznych.
Kondycja czesci krajowych generalnych wykonawcéw jest jednak staba, co rodzi dla
podwykonawcow ryzyka. Konieczne bedzie zapewnienie najwazniejszym podwykonawcom
zaliczek i gwarancji lub pozyskanie ustug mniejszych, mniej doswiadczonych firm.

Elektrobudowa stara si e o kontrakty na budow e elektrocieptowni

Elektrobudowa, w konsorcjum z Energoinstalem i Mostostalem Zabrze, stara sie o pozyskanie
kontraktéw na budowe EC Gorzéw, EC Katowice, EC Zofidwka. Warto$¢ kazdego z kontraktéw
to 400-600 min PLN. W przetargach prawdopodobnie ztozone bedzie maksymalnie 5-6
konkurencyjnych ofert.
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Erbud (Kupuyj)

Cena bie zaca: 16,42 PLN

(min PLN) 2010
Przychody 1108,1
EBITDA 33,0
marza EBITDA 3,0%
EBIT 24,9
Zysk netto 15,2
PIE 13,6
PICE 8,9
PBV 0,8
EV/EBITDA 2,9
Dyield (%) 3,0
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Strategia 2013

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 17,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-08-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
15278 379% 12137 -20,6% 1126,2 -7,2% Liczba akcji (min) 12,6
-4.5 35,5 36,8 3,6% MC (cena biezaca) 206,4
-0,3% 2,9% 3,3% EV (cena biezaca) 223,8
-12,3 27,7 28,9 42% Free float 19,3%

-20,4 16,9 19,4 14,8%

12,2 10,6 Zmiana ceny: 1m 12,5%
8,4 7,6 Zmiana ceny: 6m 7,4%
0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -10,2%
6,3 5,6 Max (52 tyg.) 23,2
0,1 0,0 1,6 Min (52 tyg.) 11,3

Erbud wchodzi w spowolnienie gospodarcze w Polsce z d uzym portfelem zamoéwie n
(1,3 mid PLN, Q4 2011: 1,0 mid PLN, Q1 2009: 0,75 ml d PLN). Ryzyko du zego spadku
przychodéw lub niepokrytych kosztow statych w 2013 roku naszym zdaniem nie
wyst epuje. Firma zako nczyta realizacj @ nierentownych zlece n z 2009 i 2010 roku i
wchodzi w 2013 roku z nadziej g na utrzymanie lub popraw e wynikow. Uwa zamy, ze
poprawa jest mo zliwa, pod warunkiem wi ekszego spadku kosztow budowy, w tym
kosztéw wynagrodze h. Erbud realizuje kontrakty o  sredniej dlugo $ci (1-1,5 roku), w
efekcie, firma powinna wcze $niej odczu ¢ mozliwe efekty poprawy po stronie kosztowej w
sektorze, ni z najwi eksze spotki z sektora. Spotka ma te z bezpieczny bilans, zrédiem
zadiu zenia jest wyt acznie dziatalno $§¢ deweloperska, prowadzona na niszowym rynku
Bydgoszczy i Torunia. Pozytywnie na wyniki mo ze wplywa ¢ realizacja inwestycji
komercyjnej w Poznaniu, ktérej nie uwzgl edniamy w prognozach (+0,7 PLN/akcj e, brak
pozwolenia na budow e, protesty s gsiadéw). Podtrzymujemy rekomendacj e kupuj, z
podwy zszong z 17,5 do 19,2 PLN cen g docelow 3.

Portfel zamowie kA Erbudu

Na koniec Q3 2012 portfel zamoéwien Grupy Erbud wynosit 1,3 mid PLN (Q2 2012: 1,5 mid PLN,
ale Q4 2011: 1,0 mld PLN). Na koniec Q3 2012 wielkos¢ portfela zamoéwien przypadajacego na
rok 2013 siegata 0,8 mld PLN. Uwzgledniajgc podpisane w X i XI 2012 kontrakty, warto$¢
portfela na rok 2013 wzrosnie do 0,91 mld PLN. Portfel zamowien generalnego wykonawstwa
jest wypetniony. Wypetnienia wymaga portfel zamoéwien dziatalnosci eksportowej i drogowej (w
obu przypadkach realizowane krétkie zlecenia podwykonawcze).

Zapowied z nowych kontraktow za 200-500 min PLN

Po wynikach Q3 2012 zarzad zapowiadat mozliwos¢ pozyskania w najblizszym czasie
kontraktéw za 200-500 min PLN. Pozyskiwanie zlecen jeszcze w Q4 2012 mogtoby pozwoli¢ na
wzrost portfela zamowien na koniec Q4 2012 g/q. Na razie, od czasu wynikéw Q3 2012, Erbud
podpisat kontrakty za 125 min PLN.

Instytucje finansowe nie obawiaj g sie Erbudu

Saldo linii kredytowych i ubezpieczeniowych ponownie wzrosto w Q3 2012, z 450 min PLN do
511 min PLN. Zwigzane jest to z produktami udostepnionymi przez Alior, a takze przez
wybranych ubezpieczycieli. Zabezpieczeniem produktéw w Aliorze sg cesje i poreczenia, a nie
hipoteki. Podpisanie umowy pozytywnie swiadczy o sktonnosci wybranych podmiotéw sektora
finansowego do kredytowania spotek budowlanych o stabilnej sytuacji finansowej.

Oczekiwane zmiany zadtu zenia netto

Na koniec Q3 2012 zadtuzenie netto Erbudu spadto do 38,9 min PLN. Koniec roku tradycyjnie
powinien przynies¢ przejsciowg poprawe bilansu, a Q1 2013 - pogorszenie. W horyzoncie
catego 2013 roku liczymy na nizszy dtug r/r, z uwagi na zakonczenie kontraktow o dtugich
terminach pfatnosci. Tendencje tag moze zaburzy¢ mozliwa realizacja inwestycji komercyjnej w
Poznaniu (CAPEX na prace budowlane przypadajacy na Erbud: okoto 35 min PLN).

Przejecie spotki remontowej

Erbud przejat 80,2% udziatéw w spétce Engorem w todzi, prowadzacej dziatalno$¢ remontowg i
modernizacyjng w sektorze energetycznym (gtdwnie elektrocieptownia w todzi). Wartos¢
nabycia udziatdbw w spoéice to 8 min PLN. Po 3Q 2012 spotka wygenerowata 35 min PLN
przychodéw i okoto 1 min PLN EBIT. Spotka nie jest zadluzona. Przejecie ma wzmocnié¢
kompetencje Erbudu w sektorze energetycznym i docelowo pozwoli¢, aby udziat segmentu w
przychodach grupy siegat okoto 25%. Wycena spotki w przejeciu (P/S = 0,25) jest znacznie
nizsza, niz wycena rynkowa mocy produkcyjnych Polimexu (EV/S ~ 0,45).
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Mostostal Warszawa (Trzyma,j)
Cena bie zaca: 12 PLN

2010
2570,4
119,7
4,7%
84,3
62,5

3,8
2,5
0,5

14,9
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Strategia 2013

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 14,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-08-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)

339,33 32,1% 33524 -1,3% 22079 -34,1% Liczba akcji (min) 20,0
-104,7 -149  -85,7% 57,3 MC (cena biezaca) 240,0
-3,1% -0,4% 2,6% EV (cena biezaca) 524,2
-144.8 -50,9 -64,9% 21,2 Free float 27,7%
-124,5 -56,1 -54,9% 3,2

75,5 Zmiana ceny: 1m -4,0%

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

0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -41,5%
7,3 Max (52 tyg.) 22,2

52 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,3

Poprawa wynikéw i przeptywéw operacyjnych przyjdzie rok pé zniej, ni z oczekiwali $my
na poczatku 2012 roku. Pierwszych zyskébw mo zna oczekiwa ¢ dopiero w Q3 2013.
Atrakcyjne z punktu widzenia inwestycyjnego zyski p ojawi g sie dopiero w 2014 roku i
beda zwigzane z zakonczeniem nierentownych kontraktéw. Niestety, zadlu  zenie spoétki
caly czas utrzymuje si € na wysokim poziomie (Q3 2012: 284,7 min PLN, z czeg o0 54 min
EUR to pozyczki od spotki-matki). Zadlu zenie przej $ciowo spadnie w Q4 2012, aby
wzrosn@¢é w Q1 2013 i nastepnie zmniejsza ¢ sie wraz ze spadkiem przychodow.
Strukturalnie tak du zy poziom zadtu zenia w postaci po zyczek od Acciony nie jest do
utrzymania. S adzimy, ze docelowym rozwi gzaniem b edzie, podobnie jak w przypadku
Polimexu, czy Trakcji, mo zliwa konwersja diugu na kapitat lub emisja akcji. K onwersja
diugu mogtaby by ¢ odbierana pozytywnie (brak dyskonta do cen rynkowy ch), emisja
akcji za ¢ prawdopodobnie odbytaby si e z prawem poboru. Dokapitalizowanie spéiki nie
bedzie wptywa € na EV spoiki, ktére na tle konkurencyjnych spétek ni e jest wysokie. W
wycenie nadal uwzgl edniamy kilka parametréw, odzwierciedlaj acych uzale znienie spoiki
od Acciony (m.in. wysoki wspotczynnik beta). Podtrzy mujemy rekomendacj e neutraln g z
obnizong z 14,4 PLN do 12,3 PLN cen g docelow a.

Portfel zaméwie n Grupy Mostostal Warszawa

Portfel zaméwien Grupy Mostostal Warszawa szacujemy na 5,3-5,4 mid PLN (-11% vs. portfel
na koniec 2011 roku, pomijajac kontrakt na budowe blokéw energetycznych w Opolu o wartosci
2,3 mld PLN). Portfel zaméwien ma bardziej dtugoterminowy charakter, niz w poprzednich
kwartatach. Zamowienia przypadajace do realizacji w 2013 roku szacujemy na 1,64 mid PLN.
Rok temu portfel przypadajacy na rok 2012 miat warto$¢ okoto 2,2 mid PLN.

Kontrakt w Opolu a portfel zaméwie 1 i poprawa cash flow

Znacznie wiekszy, niz w poprzednich latach, jest portfel na rok 2014 (dwa lata w przéd). Juz
teraz Grupie Mostostal Warszawa udato sie zabezpieczy¢ blisko 1,0 mid PLN zamdwien na rok
2014. W tym az 60% to kontrakt na budowe dwoch blokéw energetycznych w Opolu (lata
realizacji: 2014-17). Poprawa wynikéw i cash flow (zaliczkowanie) w 2014 roku w duzej mierze
warunkowane jest sprawng realizacjg kontraktu. Z uwagi na problemy prawne, trudng sytuacje
Polimeksu i niepewng sytuacje Rafako, PGE nie dato jeszcze polecenia do rozpoczecia prac.

Struktura portfela na rok 2014 przemawia za popraw g wynikéw

W roku 2014 Grupa Mostostal Warszawa nie bedzie juz realizowata kontraktow pozyskanych w
latach 2009-11, negatywnie dos$wiadczonych wzrostem kosztéw budowy. Duzy udziat w
przychodach bedzie posiada¢ potencjalnie wysokomarzowy kontrakt na budowe 2 blokéw
energetycznych w Opolu. Poprawa wynikow w 2014 roku w duzej mierze uzalezniona jest od
polityki monetarnej i cen surowcOw - wzrost cen Surowcow.

Szanse na pozyskanie kontraktu w Jaworznie?

W przetargu na budowe bloku 830-840 MW w Jaworznie (Tauron), najtansza oferte na
3,99 mld PLN zlozyli Chinczycy. Oferta chinska zaktada réwniez atrakcyjne parametry
techniczne. Druga w kolejnosci (4,4 mld PLN) byta oferta Rafako i Mostostalu Warszawa.
Teoretycznie, Tauron moze obawiac sie podpisa¢ umowy z chinskim konsorcjum. Niestety, w tej
chwili podpisanie umowy z ,polskim” konsorcjum wcale nie jest mniej ryzykowne.

Sytuacja Remaku i Mostostalu Plock

Remak straty w Eemshaven i Westfalen odpisat juz w Q3 2012. Wyniki Q4 2012 powinien byé
dodatni, podobnie jak wynik 2013 roku (portfel zlecen juz teraz pozwala na przekroczenie progu
rentownos$ci). Z wynikiem moze mie¢ problem za to Mostostal Ptock (tylko 45 min PLN
zamoéwien na rok 2013).
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Rafako (Trzymayj)

Cena bie zaca: 8,83 PLN

2010
11881
72,1
6,1%
60,2
43,6

141
11,1
1,6
59
3,4

55

2011-1206 2012-0327

2012-0720 2012-1109

Strategia 2013

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 9,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-09-04

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
11185 -59% 13148 17,6% 12293 -6,5% Liczba akcji (min) 69,6

77,0 6,8% 70,0 -9,1% 86,3 23,3% MC (cena biezaca) 614,6

6,9% 5,3% 7,0% EV (cena biezaca) 742,8

64,3 6,9% 52,4 -18,6% 735  40,5% Free float 26,8%

58,4  34,0% 47,1 -19,4% 50,4 7,0%

10,5 13,0 12,2 Zmiana ceny: 1m 4,6%
8,6 9,5 9,7 Zmiana ceny: 6m 26,7%
15 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -3,4%
7,6 10,6 79 Max (52 tyg.) 11,3
6,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 59

Nie udato si e ustanowi € niezale znego zarz gdu w Rafako, Rada Nadzorcza zostata jednak
poszerzona o 3 osoby reprezentuj ace wierzycieli PBG, s ad, BZ WBK. Do post epowania
upadto sciowego PBG dot aczyt tez KNF. Mimo to, Rafako nadal jest spolkk a
podwy zszonego ryzyka, w ktorej kilka kluczowych zdarze A moze bardzo mocno
determinowa € struktur ¢ bilansu i wycen e. Spo6r z Alstomem, ktory rozgrywa si € w
ramach post epowania arbitra zowego w Szwajcarii, uszczuplit bilans Rafako o 310 min
PLN gotéwki (125 min PLN z tytutu gwarancji bankowej, 185 min PLN nie wyptaconych
naleznos$ci). W pozytywnym scenariuszu przynajmniej cz ~ e$¢ gotowki wréci do Rafako. W
negatywnym scenariuszu mo zliwe s g odpisy w rachunku wynikéw - na spér utworzono
jedynie okoto 80 min PLN rezerw. W ramach budowy blo  kéw energetycznych w Opolu,
Rafako na razie udzielito PGE zabezpieczenia w posta ci kaucji. Pozyskanie gwarancji
bankowej pozwolitoby uwolni ¢ zamrozona gotowk e z zaliczki w kwocie okoto 110 min
PLN. W bilansie Rafako znajduj g sie inne pozycje, ktére potencjalnie mogtyby by ¢
zamienione na gotéwk e: naleznos$é od PBG za Energomonta z (95 min PLN, mo zliwy
odpis), po zyczka zabezpieczona udzielona Hydrobudowie (32 min PLN, mozliwy odpis).
Podsumowuj ac, naszym zdaniem w wycenie spotki nale zy zalozyé pewne
prawdopodobie nstwo wplywu gotéwki z powy zszych kwestii. Wplywu tego nie
zakladamy bezpo srednio w prognozach. Odzyskanie 50% warto $ci sporu z Alstomem
(155 min PLN) obni zyloby wska znik EV/EBITDA 2013 do poziomu 6,1. Na razie
podtrzymujemy rekomendacj € neutraln g z podwy zszong z 9,1 do 9,2 PLN cen g docelow a.

Portfel zaméwie n Rafako

Na koniec sierpnia 2012, Rafako posiadato 0,9-1 mid PLN zamoéwien na rok 2013 i 1,0 mid PLN
zamowien na rok 2014. Uwazamy, ze w roku 2013 nie nalezy sie jeszcze spodziewa¢ wzrostu
przychodéw. Wzrost przychodéw i potencjalnie wyniku powinien nastgpi¢ w roku 2014.
Potencjalnym czynnikiem ryzyka na rok 2013 jest duzy, siegajacy 40-50% udziat kontraktu na
budowe blokéw w Opolu w przysziorocznym portfelu zaméwien. W przypadku opdznien w
realizacji kontraktu, przysztoroczne przychody moga by¢ istotnie nizsze r/r.

Dtug netto Rafako w Q3 2012

Na koniec Q3 2012, Rafako miato 215,7 min PLN diugu netto. Zrédlem kwoty sg negatywne
przeptywy operacyjne w kwocie -351,6 min PLN, zwigzane niemal wytacznie z dziataniami
Alstomu (-310 min PLN). Wysoko$¢ kosztéw odsetkowych, poniesionych w Q3 2012 wskazuje,
ze dhug wzrdést na koniec kwartatu i $rednio w trakcie Q3 2012 wynosit okoto 130 min PLN. Dhug
netto finansowany jest linig kredytowg w PKO BP, zapadajacg 8 lutego 2013. Uwazamy, ze
prawdopodobnie linia kredytowa zostanie przedtuzona.

Szanse na pozyskanie kontraktu w Jaworznie?

W przetargu na budowe bloku 830-840 MW w Jaworznie (Tauron), najtanszg oferte na
3,99 mild PLN zilozyli Chinczycy. Oferta chinska zaktada réwniez atrakcyjne parametry
techniczne. Druga w kolejnosci (4,4 mld PLN) byta oferta Rafako i Mostostalu Warszawa.
Teoretycznie, Tauron moze obawia¢ sie podpisa¢ umowy z chinskim konsorcjum. Niestety, w tej
chwili podpisanie umowy z ,polskim” konsorcjum wcale nie jest mniej ryzykowne.

Bilans gtoséw w Radzie Nadzorczej

Rada Nadzorcza Rafako sktada sie z 7 czionkéw, w tym 3 osob reprezentujacych PBG i
najwiekszego udziatowca spotki, p. Wisniewskiego, 3 0s6b reprezentujacych: sad, wierzycieli,
BZ WBK, a takze z niezaleznego przewodniczacego Rady. Wszystkie decyzje w Radzie
Nadzorczej zapadaé bedg wiekszoscig gtosow.
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Ulma Construccion Polska (Kupuj)
Cena bie zaca: 41,98 PLN

2010
2154
104,2
48,4%
27,3
10,2

21,6
2,5
0,8
4,1
0,0
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Strategia 2013

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 48,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-08-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
2945  36,7% 256,5 -12,9% 2242  -12,6% Liczba akcji (min) 53
1556  49,3% 1149 -26,1% 76,0 -33,8% MC (cena biezaca) 220,6
52,8% 44.,8% 33,9% EV (cena biezaca) 279,3
72,5 165,3% 33,3  -54,0% 4,7 -86,0% Free float 15,8%

49,3 382,3% 20,1 -59,2% 0,6 -96,8%

45 11,0 341,9 Zmiana ceny: 1m 3,0%
1,7 2,2 31 Zmiana ceny: 6m 2,4%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -31,6%
2,2 24 3.2 Max (52 tyg.) 74,8
3,8 6,3 2,7 Min (52 tyg.) 37,2

W 2013 roku wyniki Uimy b eda nizsze, niz w 2012 roku, na ka zdym poziomie. Wycena
spotki jednak to naszym zdaniem z nawi azka dyskontuje. Ulma generuje bardzo du ze
ilosci gotéwki, ktéra mo ze by¢é przeznaczana na dywidend e. Zgodnie z naszymi
prognozami, zaktadaj acymi ostro znie zerowe zyski w 2013 roku, spoétka wyceniana jest
na poziomie EV/EBITDA 2013 = 3,2. Stabsze wyniki 2013 roku s a w cenie, rynek nie
dyskontuje naszym zdaniem mo zliwo $ci poprawy wynikéw. Poprawa wynikéw w 2014 i
2015 roku jest warunkowana dwoma czynnikami: a) zat  wierdzeniem funduszy UE; b)
pozyskaniem kontraktéw na dzier Zzawe szalunkébw na budowy energetyczne.
Wczesniejsze zatwierdzenie funduszy UE pozwoli na wzrost produkcji budowlano-
monta zowej juz w 2014 roku, po zniejsze za$ dopiero w roku 2015. Udzial Uimy w
realizacji kontraktéw energetycznych mo  zna szacowa ¢ ostro znie na 80-90 min PLN.
Kontrakty te nie wymagaj g zakupienia nowego maj atku. Silnym konkurentem w zakresie
ich pozyskania pozostaje w praktyce tylko Peri. Nada | zwracamy uwag e na dyskonto do
warto sci ksi egowej. Ulma jest spétk g majatkow 3. Warto $¢ rynkowa maj atku spotki jest
wieksza, niz jego warto $¢ ksiegowa (spoOtka stosuje krotkie okresy amortyzacji).
Podtrzymujemy rekomendacj e kupuj, z podwy zszon g z 48,8 do 56,2 cen g docelow 3.

Portfel zaméwie n Ulmy i oczekiwania na rok 2013

Spotka nie podaje konkretnych wartosci portfela zamoéwien. Portfel zaméwien na rok 2013
wynosi kilkadziesigt min PLN. Generalnie, Ulma realizuje krétkie zamowienia (okoto 6 miesiecy
realizacji), pozyskiwane co najwyzej z niewielkim, kilkumiesiecznym wyprzedzeniem.
Prognozowanie wynikow Ulmy jest mozliwe przy przyjeciu zatozen co do catego rynku
budowlanego. W 2013 roku oczekujemy spadku rynku o okoto 8% r/r i spadku stawek
dzierzawy majatku infrastrukturalnego o okoto 10% r/r (udzial segmentu infrastruktury w
przychodach Ulmy to 50-55%).

Bezpieczna i komfortowa sytuacja po stronie bilansu

Diug netto Ulmy na koniec Q3 2012 wyniést 71,4 min PLN. Nieznaczny wzrost zadtuzenia netto
g/q zwigzany byt z wyptatg dywidendy (14 min PLN) i nakladami inwestycyjnymi (18,8 min PLN;
budowa centrum logistycznego w Koszajcu). Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach dtug netto
Ulmy nadal bedzie spadat, co zwigzane jest ze znacznie nizszym oczekiwanym CAPEX niz
poziom amortyzacji i EBITDA.

Bez dywidendy w 2013 roku?

Zarzad Ulmy nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za rok 2012. Zwigzane jest
to z niepewng sytuacjg branzy i niepewnoscia, co do wysokosci naktadow inwestycyjnych w
2013 roku. Obecnie plan zaktada, ze naktady inwestycyjne w 2013 roku wyniosg mniej, niz 20
min PLN (prognozy DI BRE: 37,8 min PLN). Zarzad dopuszcza jednak zwiekszenie nakladéw o
40-70 min PLN, w przypadku wiekszych sukceséw w pozyskiwaniu duzych kontraktéw na
dostawe szalunkéw na duze budowy energetyczne.

Perspektywa rynkoéw zagranicznych

Ulma rozwija rynki zagraniczne - dziatalnos¢ na Ukrainie, w Kazachstanie, na Litwie. Kolejnym
etapem rozwoju bedzie dziatalno$¢ na totwie, Estonii i w Kalinigradzie. W 3Q 2012 udziat
przychoddéw z rynkéw zagranicznych w catosci przychodéw Ulmy siegat 8,2%, a w Q3 2012
9,8%. W 2013 roku udziat rynkéw zagranicznych w przychodach ma wynie$¢ okoto 12%, co
naszym zdaniem oznacza dynamike r/r na poziomie okoto 11-13%. Pierwsze istotne przychody
pojawig sie m.in. na Litwie (rozpoczecie dziatalnosci na Litwie w Q2 2012). Ulma pozyskata tez
spory kontrakt w Kazachstanie. Docelowo, Ulma planuje osiggna¢ udziat rynkéw zagranicznych
w przychodach Grupy na poziomie co najmniej 25%.
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72

Unibep (Kupuj)

Cena bie zaca: 4,8 PLN

2010
657,9
35,7
5,4%
29,8
22,7

7,2
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1,2
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2,1
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Strategia 2013

Analityk: Maciej Stoklosa

Cena docelowa: 6,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-08-06

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
9394  42,8% 876,2 -6,7% 936,5 6,9% Liczba akcji (min) 33,9
39,0 9,3% 29,3 -24,9% 29,3 0,0% MC (cena biezaca) 162,9
4.2% 3,3% 3,1% EV (cena biezaca) 188,0
338 135% 240 -28,8% 24,0 -0,2% Free float 27,8%
21,1 -6,9% 17,0 -19,4% 18,8  10,6%
7,7 9,6 8,7 Zmiana ceny: 1m -7,3%
6,2 7,3 6,8 Zmiana ceny: 6m -6,8%
1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -5,9%
4,8 6,4 6,4 Max (52 tyg.) 6,3
2,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

Unibep jest spétk a, ktéra jako jedna z nielicznych nie poniosta strat w segmencie
generalnego wykonawstwa w kraju w 2012 roku. Firma zawdziecza to gléwnie
koncentracji na relatywnie prostych i krotkich kont raktach mieszkaniowych. Rok 2013
moze przynie $¢ popraw @ marz budownictwa, o ile spadn g koszty budowy. Na uwag e
zastuguje du zy portfel zamdwie n, ktérego warto $¢ przypadaj gca na rok 2013 to 793 min
PLN. Sadzimy, ze zamowienia te powinny bez problemu pozwoli € na realizacj @ naszych
prognoz przychodéw. Bardzo du zy jest te z portfel fabryki doméw, ktéra prowadzi
relatywnie cykliczn g dziatalno $¢ (101 min PLN na rok 2013; przychody w 2012 roku

~ 78 min PLN). Dalsza poprawa wynikow w 2013 i 2014  roku warunkowana jest rownie 2z
sukcesami w pozyskiwaniu finansowania dla nowych pr ojektow deweloperskich
(2 projekty mieszkaniowe - uwzgl ednione w prognozach; 1 projekt komercyjny - nie
uwzgl edniony w prognozach). Im wi ecej inwestycji, tym wy zszy wynik, ale i wy zszy dtug.
Im mniej inwestycji, tym ni zsze zyski i ni zszy dlug (w skrajnym przypadku - brak
zadluzenia). Ze wzgl edu na du zy portfel zaméwie n, niskie ryzyko kontraktéw i dobre na
tle sektora wyniki - spétka jest naszym zdaniem atr  akcyjna. Wska znik EV/EBITDA jest
zawyzany z uwagi na prowadzon g dziatalno $¢ dewelopersk g (dtug liczony dwa razy - raz
w koszcie wytworzenia mieszka n, raz w EV). Podtrzymujemy rekomendacj e kupuj z
podwy zszon g z 6,1 do 6,8 cen g docelow a.

Portfel zaméwie n Grupy Unibep

Portfel zamoéwien Grupy Unibep na rok 2013 ma warto$¢ 793 min PLN, za$ na lata 2014-15 -
328 min PLN. Na 2013 rok Grupa Unibep zabezpieczyta juz 404 min PLN zamoéwien w ramach
generalnego wykonawstwa w Polsce, 258 min PLN w ramach dziatalnosci na rynkach
wschodnich, 31 min PLN w segmencie drogownictwa, 101 min PLN w segmencie produkciji.

Oczekiwana ewolucja zadlu zenia netto Unibepu

Na koniec Q3 2012 zadtuzenie netto Unibepu wyniosto 105,0 min PLN (Q2 2012: 66,9
min PLN). Na wzrost zadtuzenia wptynely: a) negatywne przeptywy operacyjne: -7,6 min PLN;
b) negatywne przeptywy inwestycyjne: -24,1 min PLN; c) wyptacona dywidenda: 4,1 min PLN.
W Q4 2012 lub Q1 2013 nastapi duzy spadek zadtuzenia, z uwagi na finalizacje sprzedazy
budynku przy ul. Grzybowskiej 81. Ostateczny termin na podpisanie aktu notarialnego to 21
marca 2013. Po osiggnieciu minimum na przetomie 2012 i 2013 roku, zadtuzenie netto Grupy
Unibep bedzie rosnaé, co zwigzane jest z finansowaniem nowych projektéw deweloperskich.

Finansowanie dla projektow mieszkaniowych

Unibep jest bardzo bliski pozyskania finansowania bankowego dla projektu mieszkaniowego
Hevelia w Poznaniu. Projekt mieszkaniowy Lykke w Warszawie na Biatolece nie moze byé¢
uruchomiony, z uwagi na problemy z pozyskaniem pozwolenia na budowe. Unibep zaktada, ze
projekt uda sie uruchomi¢ na wiosne 2013. Przekazan mieszkan w projekcie nalezy oczekiwaé
w 2014 roku. Sadzimy, ze nawet gdyby projekt byt rozpoczety na jesieni, nie na wiosne 2013
roku (scenariusz negatywny), to mieszkania powinny by¢ przekazywane w 2014 roku - nie w
Q1/Q2 2014 lecz w Q3/Q4 2014.

Projekt biurowy w Warszawie

Unibep w 2012 roku nabyt przygotowany do budowy projekt biurowy w Warszawie, przy
ul. Prymasa Tysiaclecia. Cena nabycia projektu z pozwoleniem na budowe to 12,1 min PLN.
Szacujemy, ze realizacja inwestycji wigzataby sie z wygenerowaniem wysokiej marzy brutto, na
poziomie 28%. Budowa obiektu mogtaby zwiekszy¢ docelowo wycene spétki o okoto 1,3 PLN/
akcje. Z uwagi na zyski z wycen, wynik netto w latach 2013-14 réwniez bytby wiekszy, niz
zaktadamy. Projektu nie uwzgledniamy w prognozach, z uwagi na niepewnos¢ co do mozliwosci
sfinansowania projektu bez udziatu partnera J.V. (CAPEX ~ 135 min PLN). Ewentualna decyzja
kredytowa w pozytywnym scenariuszu moze mie¢ miejsce w marcu 2013 roku.
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ZUE (Akumuluj)

Cena bie zaca: 5,74 PLN

(mln PLN) 2010
Przychody 3924
EBITDA 32,4
marza EBITDA 8,2%
EBIT 25,6
Zysk netto 16,8
PIE 5,5
PICE 39
PIBV 0,6
EV/EBITDA 35
Dyield (%) 1,2
108
ZUE WG
96
84 L.
T v
6
2“0‘811-1206 2012-0327 2012-0720 2012-1109

Strategia 2013

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 6,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
5253  33,9% 496,2 -5,5% 482,7 -2,7% Liczba akcji (min) 22,0
35,6 9,9% 215 -39,7% 24,3  13,4% MC (cena biezaca) 126,3
6,8% 4,3% 5,0% EV (cena biezaca) 188,8
28,7 12,0% 13,9 -51,5% 16,7  20,0% Free float 22,2%
21,3  26,5% 10,5 -50,4% 11,3 7,3%
5,9 12,0 11,2 Zmiana ceny: 1m -18,5%
45 7,0 6,7 Zmiana ceny: 6m -20,3%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -23,2%
4,0 8,8 53 Max (52 tyg.) 8,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 51

Po bardzo dobrym pierwszym pétroczu, ZUE zaskoczyto n egatywnie wynikami Q3 2012.
Wyniki Q4 2012 prawdopodobnie b eda réwnie z nizsze r/r. Nie zaktadamy w prognozach
dalszego pogorszenia wynikéw w 2013 roku, gdy z czynniki kosztowe, wptywaj ace na
erozje marz, juz nie powinny negatywnie wptywa € na sektor. Na razie portfel zaméwie nh
na rok 2013 ma warto $¢ 250 min PLN. ZUE zlo zylo najkorzystniejsze oferty i oferty z
najni zsza ceng na kwot e 458,4 min PLN. Szacujemy, ze podpisanie uméw pozwolitoby
powtorzy ¢ tegoroczne przychody w roku 2013. Szczegolnie istot ne jest podpisanie
duzego kontraktu wartego 357,4 min PLN. Szybkie pozyska nie zaméwienia jest realne -
protesty konkurentéw wydaj @ nam si e mato prawdopodobne. Rewizja prognoz dla spotek

Z grupy poréwnawczej pozytywnie wplywa na wycen e ZUE. Po rozliczeniu kontraktu w
Krakowie (tramwaj na Ruczaj), spétka powinna sptaci ¢ gros zadiu zenia, co znajdzie
odzwierciedlenie w ni  zszym wska zniku EV/EBITDA. Podwy zszamy wycen ¢ ZUE z 6,2 do
6,6 PLN/akcj e i rekomendacj e z trzymaj do akumuluj.

Portfel zaméwie n Grupy ZUE

Wartos¢ portfela Grupy ZUE wynosi obecnie okoto 500 min PLN i jest istotnie nizsza, niz kilka
kwartatow temu (0,9 - 1 mld PLN). Przyczyng zmniejszenia wielkosci portfela zaméwien jest
mniejsza liczba pozyskiwanych kontraktow i przekazanie czesci prac na jednym z kontraktow
innemu cztonkowi konsorcjum. Na koniec Q1 2013 portfel zamowien powinien wzrosngg¢, z
uwagi na mozliwe podpisanie potencjalnych kontraktéw na kwote 458,4 min PLN (ztozone
oferty i oferty wybrane przez zamawiajgcego)

Na ile istotne s g fundusze UE na lata 2014-207?

To czy fundusze UE na lata 2014-2020 wptyng na wzrost produkcji budowlano-montazowej w
2014, czy 2015 roku nie powinno mie¢ dla ZUE znaczenia, jesli uda sie podpisa¢ nowe
kontrakty na kwote 458,4 min PLN. Szacujemy, ze gdyby udato sie podpisa¢ wszystkie umowy,
ZUE zgromadzitoby na rok 2014 zamowienia warte az 456,9 min PLN. W przypadku, gdyby
portfel zamowien pozostawat niski, rok 2014 bedzie dobry tylko pod warunkiem, ze fundusze
UE pojawig sie szybko i dotyczy¢ bedg kontraktow bez fazy projektowej.

Nietypowe czynniki ryzyka w kontraktach PSE

Grupa ZUE stara sie o kontrakty na budowe i modernizacje sieci energetycznych. W
przetargach PSE wykonawca ponosi ryzyka zwigzane z wykupami gruntéw i procedurami
formalnymi ($rednio 30% kosztu inwestycji). Udzial kosztow materiatéw siega 50%, za$ udziat
koszty robocizny 15%. Z przyktadéw rynkowych wiemy, ze szacunki kosztu wykupu gruntéw w
poszczegolnych ofertach moga sie rézni¢ nawet o 50%. Firmy szacunki opierajg na
wyliczeniach rzeczoznawcow majatkowych.

Oczekiwana poprawa sytuacji bilansowej

W 2013 roku ZUE rozliczy kontrakt Tramwaj na Ruczaj w Krakowie. Powinno to pozwoli¢ na
zrébwnowazenie bilansu - w przysztym roku spétka powinna juz nie mie¢ istotnego zadtuzenia
netto. Dalsza poprawa bilansu moze nastepowa¢, pod warunkiem pozyskania kontraktéw na
jednym z rynkéw afrykanskich. Kontrakty te beda prawdopodobnie w bardzo duzym stopniu
zaliczkowane.

ZUE bedzie realizowa € kontrakty w Afryce?

ZUE deklaruje che¢ pozyskania kontraktéw na projektowanie i zarzadzanie projektami na rynku
jednego z panstw afrykanskich. Szukanie mozliwosci rozwoju oceniamy pozytywnie, nasze
podejscie do tak egzotycznych rynkow jest jednak ostrozne. W ostatnich latach na rynkach
eksportowych jako generalny wykonawca z duzym sukcesem zaistniat Unibep. Nie powiodly sie
plany PBG i Mostostalu Export, umiarkowany sukces odniost Polimex, z planéw rozwoju za
granicg wycofat sie Budimex.
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Deweloperzy

Strategia 2013

. Zalecamy niedowa zanie deweloperéw z segmentu mieszkaniowego, ktérzy w
2013 r. powinni do $wiadczy € spadku mar z i wolumendw sprzeda zy.
. Wedtug ré znych zrédet, spadek cen mieszka n od pocz atku 2012 r. wyniost 3-11%.

Wsrdd dwunastu deweloperéw gietdowych liczba sprzedan ych mieszka n spadta w
tym okresie o 10% r/r. Efektem b edq obni zone przychody i mar ze deweloperskie w
latach 2013-2014.

. Program doptat do odsetek kredytow hipotecznych wyga sa z koncem grudnia.
Nowy program doptat ma pojawi ¢ sie za okoto rok. Przerwa w funkcjonowaniu
programu zbiegnie si e w czasie z okresem silnego spowolnienia gospodarcz ego,
wzmacniaj ac jego negatywny wptyw na rynek mieszkaniowy. Ryzyk o dalszego
pogorszenia wynikéw finansowych u deweloperéw miesz kaniowych w 2014 r.

. W 2013 r. prognozujemy spadek wynikéw finansowych w Dom Development,
Polnordzie i Robygu. Wzrost zyskéw nast api w LC Corp dzi eki wyj atkowo dobrej
kontraktacji mieszka n w drugiej potowie 2012 r.

. Rekomendujemy neutralne podej $cie do sektora deweloperéw komercyjnych.
Ryzyko spadku czynszOw przy renegocjacjach jest rea  Ine. W 2012 r. presja na
czynsze réwnie z byta widoczna, lecz wptyw tego zjawiska na wyniki spoétek byt
umiarkowany.

. Prowadzone i planowane inwestycje w sektorze nieruch omo $ci komercyjnych

pozwalaj @ na osiagniecie wysokich stop zwrotu i wptyn g na popraw € wynikoéw
finansowych w 2013 r. (Echo Investment, P.A. Nova, Ra  nk Progress, GTC).

. W 2012 r. doszto do rozszerzenia spreadu mi edzy rentowno $cig obligacji
skarbowych a stopami kapitalizacji nieruchomo §ci. Prognozy dla rynku
nieruchomo $ci nie wskazuj g na spadek yieldow w 2013 r., co wydaje si e stusznym
zatozeniem bior g¢c pod uwag e utrzymuj aca sie niepewno $¢ co do skali
spowolnienia gospodarczego w przysztym roku. Szansa na lekk g kompresj e stop
kapitalizaciji istnieje szczegodlnie w segmencie prim e.

Kluczowe rekomendacje: Echo Investment (Akumuluj), P. ~A. Nova (Kupuj), Dom
Development (Redukuj), JIWC (Redukuj)

W Q2 2012 oferta w szesciu najwiekszych miastach w Polsce osiggneta rekordowy poziom
57 tys. mieszkan. Na koniec wrze$nia pomimo silnego spadku liczby rozpoczynanych budéw,
wielkos¢ oferty spadta zaledwie o 1 tys. mieszkan, co pokazuje jak diugi moze okaza¢ sie
powrdt rynku mieszkaniowego do poziomu réwnowagi. Wedtug REAS w 2013 r. liczba
zawartych umoéw na rynku pierwotnym najprawdopodobniej spadnie pomimo zapowiadanej
liberalizacji rekomendaciji dotyczacej kredytéw hipotecznych. Za takim scenariuszem przemawia
to, ze 2013 r. bedzie pierwszym od dawna okresem bez programu doptat do kredytéw
mieszkaniowych, co najprawdopodobniej zbiegnie sie w czasie z okresem najsilniejszego
spowolnienia w polskiej gospodarce. Jednoczesnie nie ma silnych argumentéw
przemawiajacych za wzrostem dostepnosci kredytéw hipotecznych. Konkretne terminy
odnosnie liberalizacji rekomendacji KNF jeszcze nie padly. Gwattowny spadek stopy WIBOR o
ponad 0,5 p.p. moze mie¢ umiarkowany wptyw na dostep do kredytu hipotecznego, gdyz banki
podwyzszajg jednoczesnie marze kredytowe. Te opinie najwyrazniej podtrzymuje Centrum
AMRON prognozujgc w 2012 r. okoto 14% spadek wartosci nowych umow o kredyt hipoteczny
oraz dalszy spadek o ponad 10% w 2013 r. Podsumowujgc, w 2013 r. powinni§my obserwowac
(1) nadpodaz mieszkan w ofercie, (2) spadek popytu na mieszkania, (3) ograniczony dostep do
kredytu mieszkaniowego i w konsekwencji silng walke konkurencyjng powodujgaca presje na
spadek cen mieszkan.

W 2012 r. na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych nastgpita znaczng podaz nowych
projektéw. Ten trend bedzie réwniez utrzymany w przysztym roku. W okresie H2 2012/2013 w
Polsce ma powstaé 730 tys. m? powierzchni handlowej (trzecie miejsce w Europie po Rosji i
Turcji). Stanowi to okoto 9% istniejacych zasobow. Wysoka podaz i stabnaca sprzedaz
detaliczna stopniowo zwiekszajq site negocjacyjng najemcow. CB Richard Ellis prognozuje w
przysztym roku spadek $rednich stawek czynszéw w handlu i wzrost poziomu pustostanéw.
Podobna sytuacja ma miejsce w segmencie biurowym. Nowa podaz w 2012 r. ulegnie
podwojeniu w stosunku do 2011 r. W 2013 r. prognozowany jest dalszy wzrost podazy na rynku
warszawskim i w niektérych miastach regionalnych, powodujacy presje na czynsze. Pomimo
nizszych czynszow, rentownos$é projektdw komercyjnych wcigz jest wysoka. Bedg na tym
korzysta¢ deweloperzy gietdowi, prowadzacy intensywny program inwestycyjny (ECH, RNK).
Firmy monitorujgce rynek nieruchomosci komercyjnych oczekujg stabilizacji stop kapitalizaciji.
Uwazamy, ze ewentualna kompresja yieldow mogtaby nastapi¢ przede wszystkim w segmencie
prime i jest uzalezniona od wzrostu popytu inwestycyjnego. W Q3 2012 w Europie widoczne
jednak byto wycofywanie sie inwestoréw zagranicznych z krajow wschodzacych i zadtuzonych
oraz wzrost transakcji na najstabilniejszych rynkach (Wielka Brytania, Niemcy).
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BBI Development (Akumuluj) Analityk: Piotr Zybala
Cena bie zaca: 0,39 PLN Cena docelowa: 0,42 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
67,1 69,6 3,7% 70,5 1,2% 90,3 28,1% Liczba akcji (min) 523,1
28,5 246 -13,7% 91 -63,2% 10,4 15,1% MC (cena biezaca) 204,0
42,5% 35,3% 12,8% 11,5% EV (cena biezaca) 4132
28,4 244 -14,0% 8,7 -64,5% 10,0 15,7% Free float 65,2%
12,0 158  32,2% 15 -90,3% 45 1955%
17,1 12,9 133,0 45,0 Zmiana ceny: 1m 2,6%
16,8 12,7 105,6 41,3 Zmiana ceny: 6m 30,0%
0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 34,5%
10,5 14,2 45,6 54,5 Max (52 tyg.) 04
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,3
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W 2013 roku nast gpi zako nczenie najwi ekszego realizowanego obecnie projektu BBI
Development na Pl. Unii Lubelskiej. Jest to jednocze  $nie najwi eksza prowadzona
inwestycja komercyjnaw  $rédmie $ciu Warszawy, ktérej sprzeda z powinna wygenerowa ¢
nawet 180 min PLN wolnych przeptywéw pieni  eznych przypisanych do BBD. Zako nczenie
tego projektu zbiegnie si e w czasie z rozpocz eciem kolejnej du zej inwestycji na
warszawskiej Pradze. W listopadzie Spotka podpisata z Librecht & Wood dokument
okre $lajacy zasady wspoélnej realizacji tej inwestycji, co zn acznie ogranicza ryzyko
projektu. Spotka ma w planach kolejne inwestycje, ws zystkie zlokalizowane w bardzo
atrakcyjnych lokalizacjach ~w Warszawie. Rozpocz ecie ich realizacji nast gpi pod
warunkiem uzyskania dost epu do finansowania oraz rozwi gzania kwestii
administracyjnych, przy czym jedno ma zwi azek z drugim. Do czasu zabezpieczenia
wktadu wiasnego, Spétka nie ma powodu, by forsowa ¢ $ciezke administracyjn a.
Spodziewana przez nas sprzeda z Placu Unii w przysztym roku otworzy spéice drog e do
realizacji kolejnych projektow i z pewno $cia przys$pieszy ich rozpocz ecie.
Podtrzymujemy rekomendacj e akumuluj.

Ekspozycja na najbardziej atrakcyjny rynek w Polsce

Opro6cz Placu Unii i Konesera BBI Development ma w planach przynajmniej cztery projekty
komercyjne zlokalizowane w Warszawie. Stolica pozytywnie wyrdznia sie na tle innych rynkéw
w Polsce, a projekty BBD dodatkowo cechujg sie swietng lokalizacjg w scistym centrum miasta.
Obecnie rynek biurowy w Warszawie charakteryzuje wysoka podaz, ktéra, pomimo
rekordowego popytu na powierzchnie, spowodowata nieznaczny wzrost pustostanow w 2012 r.
Nie spowodowato to jednak spadku poziomu czynszéw w ostatnich dwunastu miesigcach.
Prognozy na 2013 r. zaktadajg dalszg stabilizacje stawek czynszoéw przy rosngcym poziomie
pustostanéw. W przypadku rynku powierzchni handlowej w Warszawie, wcigz obserwujemy
niskie nasycenie powierzchnig w stosunku do sity nabywczej mieszkancéw i niewielkg podaz.

Sprzedaz Placu Unii uwolni gotéwk e pod kolejne projekty

Biurowo-handlowa inwestycja na Placu Unii Lubelskiej jest najwiekszym projektem
komercyjnym w Warszawie spos$rod planowanych do zakonczenia w 2013 r. Warszawskie
nieruchomosci z segmentu prime przyciagaja inwestoréw, czego potwierdzeniem byta
tegoroczna sprzedaz udziatbw w Ziotych Tarasach i biurowcu Warsaw Financial Center.
Widzimy szanse na zawarcie umowy przedwstepnej sprzedazy Placu Unii juz w przysztym roku
i wptyw do spoiki zaliczki na poczet tej transakcji. Sprzedaz moze przyniesé BBD okoto 180 min
PLN wolnych przeptywow pienieznych. Na zabezpieczenie wkladu wtasnego pod najpilniejsze
projekty (pierwsze etapy mieszkaniowe i cze$¢ komercyjna Konesera oraz Nowy Sezam)
potrzeba mniej niz 40 min PLN. Po ostatecznym rozliczeniu transakcji, ktére mogtoby nastapi¢
w pierwszej potowie 2014 r. spodziewamy sie czesciowej splaty obligacji. Spoétka wcigz
dysponowataby gotéwka na akwizycje kolejnych projektéw w Warszawie.

Cenny partner do Konesera

Zawarcie umowy przedwstepnej, okreslajacej szczegoty wspétpracy BBD z L&W przy realizacji
Konesera powinno nastgpi¢ jeszcze w grudniu. Obecnie wiadomo, ze cze$¢ mieszkaniowa
inwestycji bedzie realizowana samodzielnie przez BBD. Centralna cze$¢ Konesera obejmujaca
powierzchnie biurowe i handel zostanie wniesiona do spotki celowej, w ktérej BBD bedzie
posiada¢ okoto 63% udziatow. Wedtug naszych wstepnych szacunkéw zysk BBD na realizaciji
czesci komercyjnej inwestycji moze wynie$¢ 45-50 min PLN, a oprocz gruntu Spotka wniostaby
do wspodlnego przedsiewziecia okoto 20 min PLN gotowka. W przypadku czesci mieszkaniowej,
Spoétka zawarta umowy kredytowe na realizacje pierwszych dwoch etapow inwestycji. Laczna
wartos¢ mieszkan w projekcie Koneser przekracza 300 min PLN przy planowanej marzy
deweloperskiej ok. 30%.
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Dom Development (Sprzeda))
Cena bie zaca: 35,65 PLN

2010
513,7
61,4
12,0%
59,1
40,4

21,7
20,5
1,1
15,0
2,2
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Strategia 2013

Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 27,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
584,3 13,7% 902,3 54,4% 7455 -17,4% Liczba akcji (min) 24,7
105,6 72,0% 130,6 23,6% 93,7 -28,3% MC (cena biezaca) 881,1
18,1% 14,5% 12,6% EV (cena biezaca) 902,9
103,2 74,7% 127,5 23,6% 90,6 -28,9% Free float 26,6%
82,7 104,5% 102,8 24,3% 731  -28,9%
10,6 8,6 121 Zmiana ceny: 1m 15,0%
10,3 8,3 11,6 Zmiana ceny: 6m 23,0%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 16,9%
9,3 6,9 9,2 Max (52 tyg.) 428
25 42 5.2 Min (52 tyg.) 235
Dzieki kumulacji inwestycji mijaj acy rok b edzie w Dom Development jednym z

rekordowych pod wzgl edem osiagnietego wyniku finansowego. Parametry projektow
znajduj gacych si e obecnie w budowie wskazuj a, ze w przysztym roku zysk spoiki ulegnie
wyraznemu pogorszeniu. Dominuj acymi tendencjami na rynku mieszkaniowym s g
spadek powierzchni sprzedawanych lokali i spadek ce n mieszka n. Od nowego roku do
tej grupy powinien dot gczyé spadek wolumendw sprzeda zy mieszka h w nastepstwie
wyga $niecia programu dopfat do kredytéw. Chocia  Z Dom Development w umiarkowanym
stopniu decyduje si e na obni zanie cen w swoich inwestycjach, zaostrzona konkuren cja
niew atpliwie b edzie miata wptyw na rentowno $¢é dewelopera. W celu utrzymania
obecnego tempa sprzeda zy mieszkan, Zarzad bedzie musiat spowolni é tempo
wprowadzania do oferty kolejnych mieszka n, co automatycznie odbije si @ na wynikach
2014 r. Obecna cena akcji Dom Development implikuje P/E(2013)=12,1 oraz P/E(2014)
=15,3. Nasze prognozy wynikOw opieraj @ sie na zatozeniu, ze spoétka skutecznie b edzie
broni ¢ sie przed spadkiem cen mieszka n, a dzieki wprowadzeniu do oferty inwestycji
przy ul. Pow azkowskiej, zwi ekszy sprzeda z mieszkan w przysztym roku o kilkana $cie
procent. Nie s g to szczegdlnie konserwatywne zalo zenia. Z uwagi na wzrost kursu akciji
Dom Development obni zamy nasz g rekomendacj e z redukuj do sprzedaj.

Wyniki 2012 r. a potencjat wynikaj acy z bie zacej sprzeda zy mieszka n

W wynikach 2012 r. zakladamy rozliczenie ok. 2040 mieszkan. Tegoroczna sprzedaz
najprawdopodobniej nie przekroczy w Dom Development 1500 lokali. Gdyby wyniki finansowe
Dom Development skonstruowa¢ w oparciu o biezacg kontraktacje, a nie, jak nakazujg
standardy rachunkowosci, przekazania ukonczonych mieszkan, zysk netto w 2012 r. mogtby
wynies¢ zaledwie 55 min PLN.

Prognozy na lata 2013 i 2014 wci az nie odzwierciedlaj g biezacej koniunktury w
bran zy mieszkaniowej

W naszych prognozach wynikéw na lata 2013-2014 zakladamy przekazanie 1810-1830 lokali.
Jest to wcigz poziom o okoto 300 lokali wyzszy niz tegoroczna sprzedaz mieszkan w Dom
Development. Prognozowana przez nas liczba zakontraktowanych lokali wynosi 1670 w 2013 r.
oraz 1890 w 2014 r. Mimo, ze w najblizszych dwéch latach zaktadamy stopniowy wzrost
kontraktacji mieszkan, wyliczajac hipotetyczne wyniki finansowe Dom Development w oparciu o
kontraktacje (a nie przekazania) otrzymujemy okoto 54 min PLN zysku netto w 2013 r. i
57 min PLN w 2014 r. Wzglednie ptaskie wyniki w latach 2012-2014 obliczone w oparciu o
kontraktacje to efekt dwoch czynnikéw: (1) stopniowego spadku marz w realizowanych
inwestycjach, (2) spadku wartosci jednostkowej mieszkan sprzedawanych przez Dom
Development. Spadek marz i przychodéw w przeliczeniu na mieszkanie nie wynika z zatozenia
obnizania cen przez spotke. Spodziewamy sie istotnej zmiany struktury oferty Dom
Development, przede wszystkim zmniejszenie udzialu wysokomarzowych apartamentéw
(Opera 2, Grzybowska), majgacych istotny wptyw na wynik. O ile pole do manewru w przypadku
2013 r. jest juz mocno ograniczone, przy znacznych inwestycjach w grunty spoétka jest w stanie
poprawi¢ nasze prognozy sprzedazy na 2014 r. Dotychczas Zarzad nie zapowiadat duzych
inwestycji w grunty w 2013 r.

Ponadprzeci etne zyski nie rownaj a sie ponadprzeci etnej dywidendzie

W 2011 r. dywidenda wyniosta 1,5 PLN/akcje. Na konferencji po wynikach Q3 2012 Zarzad
poinformowat, ze nie zamierza zmienia¢ polityki dywidendowej, zgodnie z ktdrg wysoko$é
dywidendy zalezy od osiggnietych zyskéw i perspektyw. Zyski 2012 r. bedg wysokie, lecz nie
perspektywy zyskéw na lata 2013 i 2014 (spadek zysku netto 0 29% w 2013 r. i kolejne 21% w
2014 r.), dlatego nie oczekujemy duzego wzrostu dywidendy r/r. (1,80-1,85 PLN/akcje w latach
2013-2014, DYield=5,2%).
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ﬁ Echo Investment (Akumuluj) Analityk: Piotr Zybala

Strategia 2013

Cena bie zaca: 5,19 PLN Cena docelowa: 5,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
(mIn PLN) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 426,4 406,9 -4,6% 550,9 35,4% 533,5 -3,2% Liczba akcji (min) 412,7
EBITDA 172,7 547,2 216,9% 1999 -63,5% 263,2 31,6% MC (cena biezaca) 21419
marza EBITDA 40,5% 134,5% 36,3% 49,3% EV (cena biezaca) 4549,3
EBIT 168,7 539,4 219,7% 1956 -63,7% 257,6 31,7% Free float 36,8%
Zysk netto 147,7 176,5 19,5% 121,0 -31,4% 150,9 24, 7%
PIE 14,8 12,4 17,7 14,2 Zmiana ceny: 1m 8,6%
PICE 14,4 11,8 17,1 13,7 Zmiana ceny: 6m 37,3%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 54,9%
EV/EBITDA 22,7 7.8 22,8 16,7 Max (52 tyg.) 55
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 31
6 2013 r. powinien by € wyjatkowo udany dla Echo Investment. W Q4 2012 portfelg  otowych
N Eclo niesiman we nieruchomo $ci spoétki powi ekszyt si @ o trzy nowe obiekty w Befchatowie, Szczecinie i
Wroctawiu o t gcznym NOI réwnym 8,8 min EUR (15% dotychczasowego NO | portfela). W
a8 przysztym roku do u zytku zostanie oddana powierzchnia o jeszcze wi  ekszym potencjale
. (10,3 min EUR), a bior ac pod uwag e obecnie rozpoczynane inwestycje, tempo wzrostu
/AM NOI w 2014 r. réwnie z bedzie dwucyfrowe. Bazuj ac wytacznie na posiadanym obecnie
#1 et banku zi_emi spélka_ jest_w _stanie _prowadzi ¢ _intensywny program inwestycyjny w
, v segmencie komercyjnym i mieszkaniowym. Spodziewamy s ie, ze w przysztym roku
wzes  wezmeoxn mezune  \Wzrost wyniku b edzie wspierany sprzeda za czesci aktywow. Historyczne transakcje
sprzedazy nieruchomo $ci w Echo Investment przynosity spéice ok. 20% zysku na

sprzedazy, gdyz spotka utrzymuje w bilansie warto $¢ ukonczonych nieruchomo $ci
ponizej ich warto $ci rynkowej. Wedlug nas uzasadnione jest zato zenie, ze warto $¢
rynkowa portfela gotowych nieruchomo  $ci komercyjnych w Echo Investment jest okoto
20% (550mIn PLN) wy zsza niz jego obecna warto $¢ bilansowa. Bior ac to pod uwag e oraz
nasze prognozy dynamicznego wzrostu zyskéw w kolejn ych latach, podnosimy nasz a
wycen e akcji Echo Investment do 5,8 PLN (poprzednia: 5,3 PL N) i podtrzymujemy
rekomendacj e akumuluj.

Segment biurowy b edzie nadawat ton w 2013 r.

Spétka dysponuje bardzo bogatym bankiem ziemi pod projekty biurowe (380 tys. m? GLA z
przewagg gruntdw w Warszawie). Zakonczony w listopadzie br. pierwszy etap biurowca
Aquarius Business House okazat sie sukcesem. Prawie cata powierzchnia zostata wynajeta w
trakcie budowy. Realizacja drugiego etapu tego projektu bedzie zakonczona jesienig 2013 r. W
listopadzie Echo poinformowato o rozpoczeciu budowy trzech kolejnych inwestycji biurowych:
Park Rozwoju przy ul. Konstruktorskiej w Warszawie, A4 Business Park w Katowicach oraz
West Gate we Wroctawiu. Inwestycje majg sie zakonczy¢é w 2014 r. (w przypadku Warszawy i
Katowic juz w pierwszym kwartale). Sg to znacznie szybsze terminy realizacji niz zaktadalismy
w listopadowym raporcie. Przyjmujac realizacje $rednio dwoch budynkéw biurowych rocznie,
spotka jest w stanie prowadzi¢ inwestycje na posiadanym banku ziemi przez nastepne 10 lat.

Inwestycje w segmencie handlowym skoncentrowane na rozbudowach

W Q4 2012 Echo posiadato w realizacji cztery obiekty handlowe, z czego budowa dwdch
zakonczyta sie w listopadzie, a dwa kolejne zostang oddane do uzytku w 2013 r. W obliczu
rosngcego nasycenia powierzchnig handlowg w Polsce, plany Echo w segmencie handlowym
dryfujg w strone rozbudéw posiadanych centrow handlowych. Najbardziej prawdopodobnymi
inwestycjami, ktérych budowa powinna rozpocza¢ sie w 2013 sg zatem rozbudowy obiektéw w
Szczecinie i Jeleniej Gorze, gdzie spotka dysponuje odpowiednimi gruntami. Wiekszos$¢ banku
ziemi w segmencie handlu wcigz jednak stanowig dziatki pod zupetnie nowe centra handlowe.
Od popytu najemcow zalezy, czy i kiedy uda sie na nich rozpocza¢ nowe inwestycje. W
prognozach na 2013 r. ostroznie zatozyliSmy, ze nie nastgpi to w 2013 r. Zatozenie to jest tym
bardziej zasadne, ze w 2013 roku w Polsce na rynek ma trafi¢ nie mniej nowej powierzchni niz
w roku obecnym, a ekspansja sieci handlowych moze by¢ wstrzymana przez stabnaca
sprzedaz detaliczna.

Potencjalne transakcje katalizatorami wzrostu kursu

W portfelu gotowych nieruchomosci inwestycyjnych, ktérego warto$¢ bilansowa na koniec
wrzesnia 2012 wynosita 2,7 mld PLN, wiekszo$¢ obiektow jest gotowych do sprzedazy. Wynika
to z niskiego badZz zerowego poziomu pustostanéw oraz renegocjowania wielu umow z
najemcami w trakcie 2012 r. na nowe wieloletnie okresy. Przy obecnym poziomie wycen
nieruchomosci w bilansie Echo, spadek stép kapitalizacji nie jest konieczny, by spotka mogta
wykaza¢ solidny zysk ze sprzedazy. W przysztym roku spodziewamy sie finalizacji przynajmniej
jednej transakciji.
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Strategia 2013

GTC (T rzym a]) Analityk: Piotr Zybata

Cena bie zgca: 9,05 PLN Cena docelowa: 8,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-11-06

(mIn EUR) 2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
Przychody 169,0 153,7 -9,1% 152,1 -1,0% 155,6 2,3% Liczba akcji (min) 319,4
EBITDA 1111 -230,7 33,7 74,1 119,7% MC (cena biezaca) 2890,3
marza EBITDA 65,8% -150,1% 22,2% 47,6% EV (cena biezaca) 6 796,6
EBIT 110,6 -231,2 33,2 735 121,6% Free float 58,8%
Zysk netto 41,9 -270,4 -146  -94,6% 16,7

P/E 11,5 41,8 Zmiana ceny: 1m 16,3%
PICE 11,3 40,5 Zmiana ceny: 6m 42,5%
P/BV 0,5 0,6 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 1,3%
EV/EBITDA 15,4 48,8 21,0 Max (52 tyg.) 10,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,2

—_—rc
wie
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Po trzech kwartatach 2012 r. GTC ma 24 min EUR straty  netto i najprawdopodobniej
obecny rok b edzie drugim z rz edu, w ktérym spéice nie uda si e osiagnaé dodatniego
wyniku finansowego. Deweloper po $wiecit mijaj acy rok na restrukturyzacj e kosztow a,
zwiekszenie efektywno $ci portfela aktywédw oraz obni zenie zadiu zenia. Efekty tych
dziatan sq juz widoczne w postaci poprawy operacyjnych przeptywow pieni eznych. W Q2
i Q3 2012 EBIT bez rewaluacji po raz pierwszy od diu Zszego czasu byt wy zszy od
kosztéw finansowych. Zakres poprawy wynikéw finanso wych na bazie istniej acego
portfela nieruchomo $ci jest jednak ograniczony, tym bardziej, ze przyszly roku ma
przynie $¢ dalsze spowolnienie w gospodarkach regionu. Osi  agni ecie przez GTC poziomu
rentowno $ci, ktdry uzasadniatby dzisiejsz g wycen e spoiki jest uzale znione od realizacji
kolejnych, dochodowych inwestycji. Stu zyé temu majq projekty dwoch galerii
handlowych w Warszawie. Ich budowa ma si € rozpocz a¢é w przysztym roku i b edzie
miata du ze znaczenie dla wynikéw osi gganych przez GTC w kolejnych latach. Obecnie
wciaz istnieje niepewno $¢ dotycz gca zabezpieczenia finansowania pod planowane
inwestycje. Spodziewamy si e, ze w przysztym roku spotka ostatecznie rozwi  gze ten
problem na swoj g korzy$é dzieki czesciowemu rolowaniu diugu i dezinwestycjom.
Podtrzymujemy rekomendacj e trzymaj.

Dezinwestycje a zysk z wynajmu w 2013 r.

Zysk z wynajmu powierzchni komercyjnej w 2012 r. wyniesie okoto 95 min EUR. Na poczatku
2013 r. dojdzie do finalizacji sprzedazy pierwszych czterech budynkéw kompleksu Platinium
BP, ktore generowaty 8-10 min EUR zysku rocznie. W przysztym roku (najprawdopodobniej
rowniez w 2014 r.) GTC nie odda do uzytku zadnej nowej inwestycji, dlatego utrzymanie wyniku
z wynajmu bedzie mozliwe tylko dzieki zwiekszeniu rentownosci obecnego portfela
nieruchomosci. Potencjat do wzrostu wynikow istnieje przede wszystkim w nieruchomosciach
zlokalizowanych na Batkanach i wigze sie ze wzrostem czynszéw od obrotu. Drugim sposobem
na wzrost zysku jest zmniejszenie pustostandw. W okresie styczen-wrzesien 2012 poziom
niewynajetej powierzchni w portfelu gotowych nieruchomosci GTC spadt z 13% do 10%.
Korzystny wptyw tego zjawiska jest roztozony w czasie z powodu wakacji czynszowych. Przy
zatozeniu, ze Platinium BP bedzie jedynym kompleksem, sprzedanym w przysziym roku, wynik
z wynajmu w 2013 r. powinien by¢ bliski osiggnietemu w 2012 r.

Kontynuacja restrukturyzacji zadlu  zenia

Najwazniejszymi wydarzeniami ostatnich miesiecy z punktu widzenia zadluzenia GTC byta
finalizacja sprzedazy Platinium BP i rolowanie obligacji o wartosci 70 min PLN (wykup w latach
2017-2018). W ciggu najblizszych dwdch lat spétka musi wykupi¢ wraz z instrumentami
zabezpieczajacymi obligacje za ok. 230 min EUR. Konieczno$¢ rolowania obligacji przy
wyzszym oprocentowaniu lub sprzedazy pracujgcych aktywéw w celu oddtuzenia ograniczy
tempo poprawy wynikow operacyjnych i bedzie stanowi¢ bariere w uruchamianiu projektéw.

Dwie galerie w Warszawie priorytetowymi inwestycjam i

Przy publikacji wynikébw Q3 2012 spédtka informowata, ze zamierza uzyska¢ pozwolenia na
budowe obu galerii w Q1 2013. Spodziewamy sie, ze czas do uzyskania pozwolen moze byé
diuzszy, tym bardziej, ze projekty architektoniczne nie sg jeszcze skonczone, a w przypadku
Biatoteki spotka musi dokupi¢ okoto 10% okolicznych gruntéw. W ostatniej prezentacji zysk z
realizacji obu przedsiewzie¢ spétka szacuje na ponad 280 min EUR. Szacunki te sg oparte o
dos¢ ambitne zalozenia (czynsze 23-28 EUR, yield 6,0%), jednak nawet przy ostrozniejszych
szacunkach obie inwestycje powinny przyniesé spétce ok. 200 min EUR zysku. Duza chtonnos¢
warszawskiego rynku i brak konkurencyjnych projektébw powinny zagwarantowaé sukces
komercyjny obu galerii. Potencjalne opdznienia w uzyskaniu pozwolen i zabezpieczenie
finansowania wcigz stanowig ryzyko dla terminu realizacji tych inwestycji. Ze wzgledu na
ograniczenia natury finansowej nie spodziewalibySmy sie rozpoczecia w 2013 r. innych
projektéw, ktérych realizacje planuje spotka (CH w Belgradzie i biurowiec w Bukareszcie).

10 grudnia 2012

97



BRE DOM INWESTYCYJNY

J.W. Construction (Redukuj)

Cena bie zaca: 4,24 PLN

Strategia 2013

Cena docelowa: 4 PLN

Analityk: Piotr Zybata

Data ostatniej aktualizacji: 2012-08-01

(mln PLN) 2010
Przychody 620,0
EBITDA 155,3
marza EBITDA 25,0%
EBIT 1424
Zysk netto 92,0
PIE 2,5
PICE 2,2
PIBV 0,5
EV/EBITDA 4,9
Dyield (%) 0,0

JW . Corstuction wie

A

3
2011-1206

20120327 2012-0720 2012-1109

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
3786 -38,9% 262,8 -30,6% 367,1  39,7% Liczba akcji (min) 54,1
76,2 -51,0% 64,4 -154% 65,3 1,4% MC (cena biezaca) 2293
20,1% 24,5% 17,8% EV (cena biezaca) 988,5
63,9 -55,2% 54,1 -15,3% 54,9 1,6% Free float 27,3%

31,3 -66,0% 19,2 -38,7% 18,7 -2,6%

7,3 12,0 12,3 Zmiana ceny: 1m 17,5%
53 7,8 7,9 Zmiana ceny: 6m 3,4%
0,5 0,4 04 Zmiana ceny: 12m -7,8%
10,5 15,3 16,6 Max (52 tyg.) 84
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,3

Po trzech kwartatach 2012 r. JWC ma sprzedanych 511  mieszka n (-29% r/r). Komentarze
spotki wskazuj g, ze Q4 2012 r. jest pod wzgl edem sprzeda zy znacznie lepszy, a spotka
sprzedaje regularnie po okoto 100 mieszka N miesi ecznie. Lepsza sprzeda z w ko ncéwce
roku jest zapewne stymulowana programem Rodzina na Swoim, ktéry zniknie z ko ncem
grudnia oraz wi ekszgq elastyczno s$cig cenow g dewelopera. Utrzymanie mar Z i obecnego
tempa sprzeda zy bedzie wiec bardzo trudne w przysztym roku. Przy zadlu zeniu na
poziomie 740 min PLN, EV wynosi w JWC 970 min PLN, cz yli 0 250 min PLN wi ecej niz w
Dom Development i o prawie 300 min PLN wi ecej niz w Robygu. Po pierwszych trzech
kwartatach 2012 sprzeda z mieszkah w JWC byla o odpowiednio 54% i 37% ni Zsza niz u
wspomnianych deweloperéw. Inne posiadane przez spét ke aktywa nie uzasadniaj q
obecnej wyceny JWC. L aczny zysk brutto ze sprzeda zy w pozostalych segmentach
dziatalno $ci (Hotele, Budownictwo, TBS) wyniost w zesztym roku okoto 7 min PLN. W tym
roku mo ze byé¢ nizszy. Rozpocz ecie budowy zaledwie 235 mieszka h w 2012 r. nie
zapowiada dobrych wynikéw finansowych w latach 2013 -2014. Podtrzymujemy
negatywn g rekomendacj e dla akcji JWC.

Szczecinska inwestycja JWC ratunkiem dla wynikow spotki w | atach 2012-2014
JWC systematycznie dokonuje rewaluacji swojej inwestycji komercyjnej w Szczecinie. Przy
zatozeniu $rednich czynszéw na poziomie 14,9 EUR oraz stopy kapitalizacji rownej 7,7%
wartos$¢ gotowego obiektu szacujemy na 315 min PLN. Przy budzecie budowy w wysokosci
240 min PLN zysk ksiegowy z realizacji projektu wynosi 75 min PLN. Szacujemy, ze do konca
wrzesnia 2012 r. JWC wykazato juz okoto 35 min PLN zysku z wyceny tego projektu. Obecnie
komercjalizacja tej inwestycji jest na bardzo wstepnym etapie. Do konca kwietnia spotka
zaktada osiagniecie okoto 35% pre-let, ktéry umozliwitby uruchomienie kredytu. Umowa
kredytowa nie jest jeszcze podpisana. Do czasu uzyskania kredyt bankowego i wymaganego
poziomu przednajmu, inwestycja bedzie wigzata sie z duzym ryzykiem. Czynnikami ryzyka sa
takze przyjete przez nas zatozenia odnosnie mozliwych do osiggniecia czynszéw i stopy
kapitalizacji. Przy stopie kapitalizacji rownej 8% i srednim czynszu 14,0 EUR, catkowity zysk z
inwestycji to tylko 45 min PLN (EUR/PLN = 4,0). Realizacja budynku ma sie zakonczy¢ w 2014
lub 2015 .

Realizacja planu inwestycyjnego wymusza dalszy wzro st zadlu zenia

Na koniec wrzesnia diug netto w JWC wyniost 740 min PLN (dtug netto/kapitaty wtasne
=151%). Realizacja programu inwestycyjnego (budowa Hanzy Tower, inwestycja przy ul.
Kasprzaka) sg uzaleznione od dostepu do finansowania zewnetrznego. W czerwcu przysztego
roku spotka ma do wykupu obligacje o wartosci 130 min PLN. Spétka rozwaza rolowanie badz
sptate tego zadluzenia. Sptata obligacji nie jest obecnie mozliwa ze $rodkéw wiasnych
dewelopera, nawet gdyby spoétka wstrzymata realizacje nowych inwestycji. Rolowanie
zadtuzenia jest zatem konieczne, jesli spotka chce unikngé¢ emisji akcji. Teoretycznym
sposobem na sptate obligacji bytaby sprzedaz czesci aktywow, co w praktyce moze okazaé sie
bardzo trudnym zadaniem. Posiadana przez Spotke sie¢ hoteli 500 przynosi straty, a luksusowy
hotel w Krynicy nie ma jeszcze wystarczajgco dtugiej historii dziatalnosci by spotka mogta za
niego osiggnac¢ satysfakcjonujaca oferte.

Kolejne projekty komercyjne musz q poczeka é
Biurowiec przy Alejach Jerozolimskich w Warszawie nie zostat jeszcze wynajety. Problem ze
znalezieniem najemcy na gotowy do uzytkowania biurowiec klasy B+ trwa juz od okoto roku.
Spoétka posiada dziatki budowlane, na ktérych planowana jest realizacja inwestycji
komercyjnych w Warszawie i we Wroctawiu. Przy obecnych rezerwach finansowych JWC nie
widzimy mozliwosci realizacji projektéw komercyjnych.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

26

Strategia 2013

PA Nova (KUpUJ) Analityk: Piotr Zybata

Cena bie zgca: 17 PLN Cena docelowa: 22,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-09-11
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (mIn PLN)
146,5 1739 18,7% 182,7 5,1% 207,7 13,6% Liczba akceji (min) 10,0
27,9 325 16,3% 257 -21,0% 426  66,0% MC (cena biezaca) 169,7
19,1% 18,7% 14,1% 20,5% EV (cena biezaca) 396,6
25,7 29,7 153% 22,6 -24,0% 395 753% Free float 39,4%
20,2 21,2 4,9% 18,3 -13,6% 224 22,7%
8,4 8,0 9,3 7,6 Zmiana ceny: 1m -10,5%
7,6 7,1 7.9 6,6 Zmiana ceny: 6m -18,0%
0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -24,4%
8,9 79 15,4 9,3 Max (52 tyg.) 24,2
0,0 0,0 29 0,0 Min (52 tyg.) 14,6
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Zakonczenie budowy dwoch centrow handlowych w Q3 2012 zw  iekszy i ustabilizuje
przyszie zyski PA Novej. W 2013 r. roku ponad 60% z ysku operacyjnego dewelopera
bedzie pochodzito z wynajmu powierzchni handlowej. Dz ieki planowanym inwestycjom w
segmencie komercyjnym, kolejne lata przynios aq dalsza popraw e wyniku. Sama
inwestycja w centrum handlowe w Jaworznie, zwi  ekszy wyniki segmentu o okoto 80%.
Nie licz gc jednak tej najwi ekszej inwestycji w historii spétki, wzrost w kolejn ych latach
bedzie odbywat si e poprzez realizacj @ malych obiektéw handlowych, na ktére popyt w
wciagz jest duzy. Biorac pod uwag e stopniow g zmiane struktury wyniku P.A. Novej
(wzrost udzialu bezpiecznego segmentu wynajmu koszt em segmentu budowlano-
deweloperskiego), spétka ju z dzi$ oferuje atrakcyjny poziom rentowno $ci P/E(2012)
réwne 9,3. Perspektywy wzrostu zyskéw w kolejnych la  tach sprawiaj a, ze P.A. Nova jest
jedn g z atrakcyjniejszych spétek w sektorze. Podtrzymujem y rekomendacj e kupuj.

W zobowi gzaniach dominuj g kredyty dlugoterminowe

Ok. 90% zadtuzenia P.A. Novej stanowig dtugoterminowe kredyty refinansujace galerie i parki
handlowe. Odsetki od tych kredytow sg sptacane z czynszéw. Poziom wynajmu w posiadanych
przez spotke obiektach waha sie miedzy 80 a 100%, dzieki czemu spétka nie ma problemu z
obstuga zadtuzenia. Pozostate kredyty dotyczg dziatalnosci budowlano-deweloperskiej (budowa
obiektow dla operatoréw handlowych). W przeciwienstwie do wiekszosci innych deweloperow
komercyjnych (GTC, ECH, BBD, RNK), P.A. Nova nie finansuje dziatalnosci za pomoca
obligacii.

Sprzedaz Galerii Miodowej szans g na dodatkowe zyski w 2013 r.

Dziatajgca od konca sierpnia br. Galeria Miodowa w Kluczborku jest prawie w catosci wynajeta,
co czyni z niej idealny obiekt do ewentualnej sprzedazy w przysztym roku. Zgodnie z przyjetg
polityka rachunkowosci, warto§¢ nieruchomosci w bilansie spéiki jest réwna poniesionym
naktadom, ktére w przypadku Kluczborskiej inwestycji wyniosty okoto 38 min PLN. Sprzedaz
obiektu w przysztym roku mogtaby przynies¢ spoétce okoto 10 min PLN zysku, ktérego nie
zaktadamy w naszych prognozach wynikéw i uwolni¢ okoto 20 min PLN gotéwki po sptacie
kredytu inwestycyjnego.

Galeria w Jaworznie zyskown g opcj q na lata 2014-2015

Spoétka prowadzi prace nad projektem i komercjalizacjg Galerii Galena w Jaworznie
(46 tys. m? GLA). Bedzie to pierwszy nowoczesny obiekt handlowy w tym miescie. Rozpoczecie
inwestycji jest uzaleznione od dwoch czynnikoéw: (1) dostepu do finansowania, (2) osiggniecia
satysfakcjonujgcego poziomu pre-let. P.A. Nova posiada grunt niezbedny do rozpoczecia
inwestycji. Zabezpieczenie wktadu wtasnego wymaga 45 min PLN dodatkowych $rodkéw
pienieznych (zaktadajac LTV=70%). Spdtka nie dysponuje takg rezerwg gotéwkowa, niemniej
okoto 20 min PLN mogtoby pochodzi¢ ze sprzedazy galerii w Kluczborku. Przy naszych
zatozeniach odnosnie braku wzrostu w segmencie budowlano-deweloperskim, spotka bytaby w
stanie pozyskac brakujaca gotéwke z biezacej dziatalnosci. Budowa galerii rozpoczetaby sie na
wiosne 2014 r. Prognozy wynikéw P.A. Novej nawet bez inwestycji w Jaworznie wygladajg
atrakcyjnie, stad nasza pozytywna rekomendacja na spotke nie zalezy od realizacji tego
projektu. Zysk ze sprzedazy gotowego obiektu po wybudowaniu mogtby wynie$é
ok. 70 min PLN (mniej wiecej 3-letnie zyski dewelopera). Pozostawienie centrum handlowego w
portfelu nieruchomosci na wynajem wigzatoby sie ze wzrostem zysku operacyjnego Spotki o
26 min PLN oraz zysku netto o 14 min PLN rocznie.
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Strategia 2013

Polnord (Trzymaj) Analityk: Piotr Zybala
Cena bie zaca: 10,69 PLN  Cena docelowa: 11,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10
2010 2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
180,3 289,1  60,4% 283,2 -2,1% 2544  -10,2% Liczba akcji (min) 25,6
50,4 785  557% 1346  71,5% 50,4 -62,6% MC (cena biezaca) 274,0
28,0% 27,2% 47,5% 19,8% EV (cena biezaca) 863,6
48,1 76,4  58,7% 1330 742% 48,3 -63,7% Free float 55,0%
51,6 709 37,4% 17,2 -75,7% 119 -30,8%
4,6 3,6 15,9 23,0 Zmiana ceny: 1m -7,9%
4,4 35 14,6 19,6 Zmiana ceny: 6m -18,9%
0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -20,9%
19,0 115 6,4 16,3 Max (52 tyg.) 19,9
8,0 3,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,0
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Strategia spoétki po sprzeda zy gruntu pod centrum handlowe w Wilanowie opiera si e na
intensywnym rozwoju dziatalno  $ci mieszkaniowej przy jednoczesnym obni  zaniu kosztow
SG&A oraz zmniejszaniu zadlu zenia. Wyniki Q3 2012 potwierdzity ze Polnord jest na
dobrej drodze do realizacji tych celéw. W Q3 koszty SG&A spadly o0 13% q/q i 24% r/r.
Dzieki dezinwestycjom dtug netto zredukowano o 45 min PL N do 639 min PLN na koniec
wrzesnia. Na koniec grudnia br. dtug Polnordu spadnie po nizej 600 min PLN. Plany
Zarzadu na 2013 r. zaktadaj g dalszy spadek zadtu zenia o 70 min PLN. Redukcja kosztow
SG&A ma w przysztym roku wynie $€ 10%. Uwazamy, ze restrukturyzacja strony
kosztowej w Polnordzie post epuje w zadowalaj acym tempie, a plany oszcz ednos$ci na
przyszly rok s a realne. Restrukturyzacja strony przychodowej Polnor du mo ze okaza¢ sie
trudniejszym zadaniem. Strategia Zarz adu zakltada sprzeda z docelowo 1500-2000
mieszka i rocznie. Realizacja tego celu wymaga podwojenia o  becnej sprzeda zy, co, w
obliczu niekorzystnych prognoz dla rynku mieszkanio wego, mo ze zaja¢ kilka lat.
Oznacza to, ze w latach 2013-2014 wyniki dewelopera wci az beda stabe. Znaczna warto $¢
Polnordu jest zamro zona w postaci aktywOw nieoperacyjnych o szacunkowe;j warto $ci
rynkowej 750 min PLN. Obecnie niemo zliwe jest szybkie zbycie tych aktywow, a proba
przy $pieszenia dezinwestycji wi gzalaby si € z konieczno $cig wykazania strat finansowych

i negatywn a reakcj g rynkéw. Podtrzymujemy neutraln g rekomendacj e dla akcji Polnordu.

Aktywa nieoperacyjne - maj atek, za ktory dzi $§ ptacimy niewiele

W raporcie za Q3 2012 spétka uporzadkowata swoj bank ziemi, przenoszac wszystkie grunty o
innym przeznaczeniu niz mieszkaniowe (oraz te bez konkretnego przeznaczenia na dzien
dzisiejszy) do nieruchomosci inwestycyjnych. Warto$é bilansowa tych gruntow to 740 min PLN
(szacujemy, ze ich faktyczna warto$¢ rynkowa moze by¢ o ponad 20% nizsza i wynosi okoto
570 min PLN). Druga grupa aktywdw nieoperacyjnych sg wierzytelnosci w stosunku do miasta
Warszawy i MPWIK w Warszawie. Ich warto$¢ rynkowa na koniec wrzesnia szacujemy na
160 min PLN. Do tego, przynajmniej czesciowo, nalezy doliczy¢ warto$¢ pozyczek udzielonych
Fadesie oraz pozostate aktywa zlokalizowane w Rosji. taczng warto$¢ rynkowg
nieoperacyjnych aktywéw Polnordu szacujemy na okoto 750 min PLN, co przewyzsza
zadtuzenie spotki. Odzyskanie gotoéwki zamrozonej w tych aktywach bedzie procesem
diugotrwatym i moze wigza¢ sie z wykazaniem strat ksiegowych. Przy mizernych wynikach
podstawowej dziatalnosci, Polnord moze z tego powodu wcigz by¢ notowany z duzym
dyskontem do NAV.

Coraz bli zej zabezpieczenia sytuacji finansowej

By mozna bylo powiedzie¢, ze ryzyko finansowe w Polnordzie schodzi na drugi plan, spotka
musi poradzi¢ sobie z obligacjami, ktére zapadajg w okresie grudzien 2012-kwiecien 2013 na
taczng kwote 135 min PLN. W kwestii bezpieczenstwa finansowego, spo6tka zrobita duzy postep
juz w Q3 2012, w ktorym wyemitowata obligacje o tacznej wartosci 128,5 min PLN. Udziat dtugu
krétkoterminowego spadt od konca czerwca do konca wrzesnia z 67% do 45%, a spotka
zamkneta ostatni kwartat ze 131 min PLN gotéwki na kontach. Zaktadajac, ze sposrdd obligacii
zapadajagcych do konca czerwca, wiekszo$¢ zostanie zrolowana, realizacja planu
inwestycyjnego Polnordu bedzie niezagrozona pod katem finansowania.

Grunty pod nowe projekty

W Q3 2012 Polnord nabyt dwie dziatki pod przyszie projekty mieszkaniowe w Trojmiescie na
120 i 290 mieszkan. W listopadzie spo6tka podpisata porozumienie w sprawie Wspc’)lneg'
inwestycji mieszkaniowej na Woli w Warszawie, w ktérej mogtoby powstaé 100 tys. m
powierzchni mieszkaniowej i biurowej. Polnord zapowiada wejscie w Kkolejne projekty
mieszkaniowe na poczatku przysztego roku. Wsrod rozwazanych lokalizacji znajduje sie
Krakow.
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Strategia 2013

RO byg (Trzym aj) Analityk: Piotr Zybata

Cena bie zaca: 1,48 PLN Cena docelowa: 1,45 PLN

2010
284,8
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16,7%
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Data ostatniej aktualizacji: 2012-12-10

2011 zmiana 2012P zmiana 2013P zmiana Podsta wowe dane (min PLN)
1605 -43,7% 394,2 145,6% 4417 12,1% Liczba akcji (min) 257,9
116  -757% 68,6 492,1% 64,5 -5,9% MC (cena biezaca) 381,7
7,2% 17,4% 14,6% EV (cena biezaca) 772,5
10,7 -77,2% 67,5 531,7% 63,7 -5,6% Free float 16,5%
22,3 -29,6% 33,0 48,1% 29,9 -9,6%
17,1 11,6 12,8 Zmiana ceny: 1m 8,0%
16,4 11,2 12,4 Zmiana ceny: 6m 23,3%
0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 28,7%
66,6 11,3 12,1 Max (52 tyg.) 18
4,7 8,1 6,8 Min (52 tyg.) 11

Wyniki Q3 2012 byty sporym zaskoczeniem, gtownie ze wzgledu na wysok q marze
dewelopersk a. Wbrew widocznej tendencji na rynku mieszkaniowym, Robyg z kwartatu
na kwartat poprawia mar ze na sprzeda zy mieszka n. Szacujemy, ze ta tendencja odwrdci
sie juz w Q4 2012. W wyniki wejd @ mniej rentowne inwestycje, co w pot aczeniu z
mniejsz g liczb @ przekazanych mieszka n oznacza staby wynik finansowy w ostatnim
kwartale. 2012 r. spotka zako nczy ze srednig marza brutto na sprzeda zy w wysoko $ci
okolo 24%. Spodziewamy si e, ze w przysztym roku mar za ta ulegnie obni zeniu do okoto
20%. Bardzo dobra kontraktacja mieszka n w 2012 r. przeto zy sie natomiast na wzrost
liczby mieszka n rozliczonych w wyniku 2013 r. (prognoza: 1130 prze kazan, +16% r/r).
Pozytywnie na przysztoroczne wyniki wptynie tak  ze wycenia biurowca na Wilanowie,
ktérego budowa zako nczy sie w potowie przysztego roku. Dobra kontraktacja mies zkan i
zysk z wyceny nieruchomo $ci inwestycyjnych wplyn g na ustabilizowanie wynikéw
finansowych w kolejnych latach. Nasze prognozy na 2 012 r. zaktadaj @ 33 min PLN zysku
netto i spadek wyniku do okoto 30 min PLN w 2013 r. Dzieki realizacji rentownych
inwestycji mieszkaniowych na gruntach zakupionych w 2012 r. spoétka powinna utrzyma €
wynik finansowy w 2014 r. pomimo zaktadanego scenar  iusza spadku cen mieszka A w
2013 r. Podtrzymujemy neutraln g rekomendacj e dla akcji Robyga.

2013 r. pod znakiem ni zszych mar z i walki o utrzymanie sprzeda zy

Po dziewieciu miesigcach 2012 r. Robyg poprawit sprzedaz mieszkan o 4% r/r, podczas gdy
kontraktacja u wiekszosci deweloperéw notowanych na GPW ulegta pogorszeniu. Abstrahujgc
od wzglednie wysokiej jakosci sprzedawanego przez Robyg produktu i duzej skutecznosci
dziatah sprzedazowych, wysokie tempo sprzedazy byto najprawdopodobniej skutkiem wiekszej
niz u konkurencji elastycznosci cenowej. Znaczenie miatl tez duzy udziat mieszkan
kwalifikujgcych sie do programu RnS. Nagrodg za bardzo dobrg sprzedaz byto 114 min PLN
dodatnich przeptywow pienieznych w okresie I-IX 2012 i bezpieczna sytuacja finansowa.
Kosztem bedzie nizszy poziom marz deweloperskich w przysztym roku.

Ceny zakupu dziatek na Bemowie i w Wilanowie wsparc  iem dla mar zw 2014 r.

W 2012 r. bank ziemi w Robygu powiekszyt sie o dwie nowe dziatki na Bemowie na 300 (100%
udziatéw) i 1200 mieszkan (50% udzialéw) oraz jedng dziatke na Wilanowie, na ktérej ma
powsta¢ 600 lokali. Ceny zakupu sg atrakcyjne. Marze na realizacji pierwszych etapow na
zakupionych gruntach szacujemy na 25-29%. Mieszkania z wiekszej dziatki na Bemowie weszty
do oferty Robyga juz w Q3 2012. Uruchomienie sprzedazy na pozostatych dziatkach nastapi w
2013 r. Przekazania mieszkan z wszystkich zakupionych dziatek powinny nastgpic¢ jeszcze w
2014 r., korzystnie wplywajac na osiagane przez Robyg marze. Szacujemy, ze dzieki
wprowadzeniu do sprzedazy wysokomarzowych inwestycji, Robyg uniknie dalszego spadku
marzy deweloperskiej w 2014 r., pomimo spadajgcych cen mieszkan.

Zakonczenie budowy E1 Wilanéw Office Center w 2013 r.

Od poczatku biezacego roku trwa budowa pierwszego etapu kompleksu biurowego Wilanow
Office Center na ok. 8000 m? powierzchni najmu (Robyg ma 51% udzialdw w inwestycji).
Zakonczenie budowy planowane jest na czerwiec 2013 r. W 2011 r. spétka dwukrotnie
dokonata przeszacowania wartosci dziatki, na ktérej realizowany jest projekt. Sama inwestycja
nie byla jeszcze wyceniona do wartosci godziwej, dlatego spodziewamy sie jej przeszacowania
po zakonczeniu budowy w przysztym roku. Obecny poziom wynajecia wynosi okoto 25% i
ogranicza sie do powierzchni handlowej na parterze. Znalezienie najemcéw na cze$¢ biurowa
kompleksu jest trudniejsze, dlatego prognozowanie terminu rozpoczecia budowy kolejnych
etapéw kompleksu jest obarczone duzg niepewnoscia.

10 grudnia 2012

101



Strategia 2013

BRE DOM INWESTYCYJNY

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

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

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

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

I1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

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

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

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

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 48 89
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

10 grudnia 2012

102



Strategia 2013

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wyija $nienia u zytych termindw i skrotow:

EV - diug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cenal/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/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dhug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych 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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato
sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnodci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
og6lnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg
przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku,
gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedokladne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego
zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylgcznie w
celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie
moga zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji

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

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

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solution, Bakalland, BOS, Certyfikaty SRNFIZ,
Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solution, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Agora, Alchemia, Ambra, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE,
PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity,
Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendac;ji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku;
do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$c (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

inwestycyjnych w Strategii:

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-10-05
kurs z dnia rekomendacji 19,48
WIG w dniu rekomendacji 43840,23

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-11-06
kurs z dnia rekomendacji 19,96
WIG w dniu rekomendacji 43567,60

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-07-26
kurs z dnia rekomendaciji 5,13
WIG w dniu rekomendacji 39245,74

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-11-06
kurs z dnia rekomendacji 2,53
WIG w dniu rekomendacji 43567,60

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-08-17
kurs z dnia rekomendaciji 44,66
WIG w dniu rekomendacji 42408,41

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-06-05
kurs z dnia rekomendacji 51,95
WIG w dniu rekomendacji 37287,97

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-08-06
kurs z dnia rekomendacji 54,70
WIG w dniu rekomendacji 40594,36

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-05-15
kurs z dnia rekomendacji 17,70
WIG w dniu rekomendacji 38500,68

ace AB

gce Action

ace Alchemia
Trzymaj
2012-11-16

4,73
43845,94

ace Asbis

ace Asseco Poland
Trzymaj
2012-11-06

41,00
43567,60

ace Astarta
Kupuj
2012-08-09

63,25
41254,00

ace Budimex

gce Ciech
Trzymaj Kupuj
2012-07-04  2012-09-04
20,51 18,44

40788,16 41731,43

ace Spotek, dla ktérych dokonano zmiany zalece

Kupuj
2012-11-13
20,18
43368,99
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Redukuj
data wydania 2012-11-21
kurs z dnia rekomendaciji 29,10
WIG w dniu rekomendacji 44438,93

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-11-06
kurs z dnia rekomendaciji 4,78
WIG w dniu rekomendacji 43567,60

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Redukuj
data wydania 2012-06-05
kurs z dnia rekomendaciji 3,94
WIG w dniu rekomendacji 37287,97

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-06-05
kurs z dnia rekomendaciji 58,00
WIG w dniu rekomendacji 37287,97

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-08-28
kurs z dnia rekomendacji 116,80
WIG w dniu rekomendacji 41738,76

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-09-12
kurs z dnia rekomendacji 142,90
WIG w dniu rekomendacji 43010,58

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Zawieszona
data wydania 2012-05-07
kurs z dnia rekomendacji 20,01
WIG w dniu rekomendacji 39888,00

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-03-29
kurs z dnia rekomendacji 50,90
WIG w dniu rekomendacji 41608,37

ace Dom Development

ace Echo

ace Famur
Redukuj
2012-09-26

4,63
43822,42

ace Kernel
Trzymaj Redukuj Trzymaj
2012-08-09  2012-08-31  2012-11-06

72,30 68,10 63,70
41254,00 41077,44 43567,60

ace Kety

ace KGHM

ace Kopex

Redukuj
2012-09-26

18,70
43822,42

ace Kruk
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Lotos

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-09-27
kurs z dnia rekomendaciji 30,06
WIG w dniu rekomendacji 43462,14

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Netia

rekomendacja Redukuj Trzymaj Redukuj
data wydania 2012-04-05 2012-06-05  2012-10-05
kurs z dnia rekomendacji 6,35 5,72 6,00
WIG w dniu rekomendacji 40754,08 37287,97 43840,23

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz acej Police

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Putawy

rekomendacja Redukuj Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2012-04-05 2012-05-25 2012-07-04  2012-08-03
kurs z dnia rekomendaciji 102,00 100,30 100,40 114,60
WIG w dniu rekomendacji 40754,08 36852,75 40788,16 39876,95

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Rovese

rekomendacja Zawieszona Redukuj Trzymaj
data wydania 2012-06-14  2012-10-11 2012-11-06
kurs z dnia rekomendacji 3,40 2,56 2,36
WIG w dniu rekomendacji 39337,90 44234,24 43567,60

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Sygnity

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-09-10
kurs z dnia rekomendacji 14,24
WIG w dniu rekomendacji 42503,57

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce ZUE

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2012-08-06  2012-10-05 2012-11-21
kurs z dnia rekomendaciji 6,15 7,25 6,02
WIG w dniu rekomendacji 40594,36 43840,23 44438,93
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