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e + Szczyt UE 8-9 gr_udnia powinien dac¢ odpowiedi_ na_pytanie_, jak UE bedzie
> - wygladata za kilka lat, ale przede wszystkim jak kraje Strefy Euro

Srednie P/E 2011 9,6 zamierzajg zarzadza¢ kryzysem w krétkim okresie. W $wietle recesji we
. Wioszech, bez przyjecia jasnej strategii w tym wzgledzie, rynki finansowe
Srednie P/E 2012 9.0 czekajg dalsze turbulencje. Zgoda Niemiec na rozszerzenie mandatu ECB
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 971 min PLN %Y emisji Euroobligacji w potaczeniu z reformami strukturalnymi da
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Makroekonomisci BRE Banku

inwestorom nowg nadzieje. Wyceny spoétek zachecajg do ich kupna, w
przeciwienstwie do obligacji amerykanskich.

Naszymi preferowanymi ekspozycjami w sektorze finansowym
jest Kruk oraz PZU, ktére sg mniej wrazliwe na spowolnienie gospodarcze
niz banki. Wsérod bankéw zalecamy przewazanie bankow z ekspozycjg
korporacyjng, w szczegolnosci ING BSK, Handlowego oraz Pekao.

W otoczeniu wysokiego kursu USD/PLN najbardziej ryzykowng
spotkg w ramach sektora pozostaje PGNiG. Alternatywa moga by¢ akcje
Orlenu, ale marze w sektorze rafineryjnym réwniez znajdujg sie pod presja.

Wyniki 3Q nie zmieniajg naszych preferencji w ramach
sektora i nadal uwazamy ze najciekawszg inwestycjg pozostaje Tauron,
szczegolnie ze po przejeciu Vattenfalla bedzie miat najbezpieczniejszy profil
dziatalnosci przy zachowaniu perspektyw wzrostu wynikow.

Rynek telko staje sie coraz bardziej konkurencyjny, przy
coraz bardziej nasyconym rynku. W srednim okresie akcje sektora powinny
zachowywac sie stabiej niz rynek.

Sektor medidow pozostawac¢ bedzie pod presjg koniunktury w
reklamie. Najciekawszymi inwestycjami w sektorze sg naszym zdaniem
Agora i Cinema City.

Najciekawszg inwestycjg w sektorze jest naszym zdaniem
Asseco Poland. Bardzo dobry okres przezywajg dystrybutorzy IT, po
ktérych spodziewamy sie dobrych wynikéw w 4Q.

! Zapowiedz wprowadzania podatku od miedzi i srebra
a szczegolnie styl w jakim dowiedziaty sie o tym rynki finansowe na pewien
czas psuje sentyment do akcji KGHM. Dopiero odejscie od scenariusza
globalnej recesji a tym samym dalszych dziatan rzadu, moze to zmienic.
Podatek juz zostanie.

" W grudniu nadal zalecamy zamiane akcji Boryszewa na tanszy
Impexmetal. Producenci maszyn i urzagdzen dla goérnictwa wykazujg duzg
odpornos¢ na spowolnienie w ogdlnej gospodarce. Emisja Cersanitu to
dobry moment na zakup akcji Spotki.

# Podtrzymujemy sektorowg rekomendacje przewazaj.
Koniec roku to dobry moment na przewazenie spodtek z ekspozycjg na
inwestycje energetyczne, w tym PBG, Polimex Mostostal i Rafako.

$ Po wynikach Q3 najbardziej preferowang przez nas spotka w
segmencie komercyjnym pozostaje Echo Investment, natomiast w
segmencie mieszkaniowym Robyg.

% Okoto 30% spodtek z branzy zaraportowato dobre wyniki za 3Q
2011. Najlepiej radzity sobie spotki duze i niezadtuzone i naszym zdaniem
ten trend bedzie kontynuowany.

W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Kredyt Bank (Trzymaj), Police (Trzymaj) obnizamy zalecenie
inwestycyjne dla Dom Development (Akumuluj) oraz zawieszamy
rekomendacje dla JSW.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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W listopadzie, podczas kolejnych szczytéw gospodarczych, w oparciu o EFSF miata powstaé
,Sciana ogniowa”, ktéra pozwolitaby na zatrzymanie spirali zadtuzeniowej. W zapowiedziach
pojawiaty sie kwoty nawet 2 bin Euro, ktérymi fundusz miatby ustabilizowaé sytuacje na
rynkach finansowych. Czas ucieka a porozumienia w tej sprawie nadal nie ma. 27 listopada,
po spotkaniu Eurogrupy jej szef (Junker) ogtosit, ze z powodu trudnego rynku nie uda sie
zwigkszy¢ mocy pozyczkowych EFSF do 1 bin Euro - jak wczesniej planowano. Bedzie to
mniejsza kwota (obecnie 440 mld Euro) — nie sprecyzowano jednak jaka. W opinii wiekszosci
makroekonomistow 1 bin Euro to i tak za mato, zeby ,$ciana ogniowa” spetnita swojg role.
Potencjat finansowy EFSF miat zosta¢ zwiekszony poprzez system czesciowego
ubezpieczenia kredytéw dla inwestorow. Koszty ubezpieczenia poszczegdlnych emisji
obligacji EFSF sa wysokie i odzwierciedlajg wazone udzialem w funduszu koszty
ubezpieczenia dtugu poszczegdlnych panstw. Tu udziat Wtoch wynosi ponad 19% a Hiszpanii
12,7%. Wystarczajacych srodkéw nie posiada rowniez MFW, ktérego rezerwy sg szacowane
na ok. 400 mld Euro. Taka kwota moze stanowi¢ ,zabezpieczenie” w przypadku Portugalii czy
Grecji, ale nie duzych krajow Strefy.

W 2012 roku Witochy muszg rolowac¢ ok. 345 mld Euro. Do tego dochodzi dodatkowa kwota
zwigzana z ratowaniem bankéw. Tymczasem, gospodarka wioska weszia juz w recesje, co
pokazuje wskaznik PMI. Jego spadek do 44 punktéw w 2008 roku, oznaczat pdzniejszy odczyt
PKB w tym okresie na poziomie blisko -2%. MFW moze zwiekszy¢ rezerwy, ale wymaga to
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wielostronnych uzgodnien i zmudnej ratyfikacji, na co raczej nie ma juz czasu, bo za chwile
potudniowe kraje Strefy zaczng publikowaé recesyjne dane makro. Teoretycznie, MFW moze
zaciagna¢ pozyczke np. w ECB, ktdéra pozwoli na pomoc dla zagrozonych krajéw. Tym samym
niebezposrednio ECB finansowatoby dtug np. wioski, co bytoby ominieciem formalnego
mandatu jaki posiada dzi$ bank centralny.
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Zarzadzanie biezaca sytuacjg to jedna nierozwigzana kwestia, drugg jest wprowadzenie
strukturalnych zmian w funkcjonowaniu UE, co wymaga juz zmian w traktacie lizbonskim.
Zmiany traktatu majq dotyczyc¢: systemu emerytalnego, podatkéw, maksymailnej granicy diugu
panstwa, wzajemnej kontroli budzetowej a takze polityki oszczednosciowej. Problem polega
m.in. na tym, ze zmiana traktatu wymaga zgody wszystkich 27 czionkéw UE, niektére kraje juz
sygnalizujg, ze nie zgadzajg sie na czes$¢ postulatdow (szczegodlnie zwigzanych z kontrolg
budzetéw), dlatego proponowany przez Niemcy i Francje plan reform miatby tymczasowo
forme umowy miedzyrzadowej i musiatby zosta¢ zawarty poza dotychczasowym porzadkiem
prawnym.

$ 6/" @ 7 < ?
W ostatnich tygodniach z USA nadal plyng zaskakujaco dobre dane makro. Szczegdlnie
zaskakujg wrecz swietne nastroje wsrod konsumentoéw. Z jednej strony rekordowe wydatki
amerykandw w ,czarny piatek”, czyli poczatek przedswigtecznych wyprzedazy, z drugiej silny
wzrost indeksu Conference Board, ktéry w listopadzie osiggnat wartos¢ 56,0pkt., tj. +15,1 pkt
m/m. Ankietowani analitycy oczekiwali wskaznika na poziomie zaledwie 41pkt. Lepszy od
oczekiwan okazat sie réwniez odczyty ISM dla przemystu, ktéry wzrést do 52,7 pkt z 50,8 pkt
przed miesigcem (oczekiwano 51,8 pkt). Dobre dane naptynety takze z rynku pracy
(zatrudnienie w sektorze pozarolniczym +206 tys. wg ADP i +120 tys. wg Departamentu Pracy)
oraz nieco lepsze z rynku nieruchomosci (mniejsze spadki cen domow, ustabilizowanie sie
ilosci sprzedazy nowych domow i liczby rozpoczynanych buddéw, zmniejszenie liczby
niesprzedanych doméw do 3,3 min, tj. -0,53 min r/r).

Lepsze dane makro z USA kontrastujg ze stabymi odczytami ze strefy Euro, co dotyczy przede
wszystkim danych z przemystu, ale rowniez wskaznikéw nastroju konsumentéw. Raportowane
dane makro z USA nadal zaskakujg inwestoréw pozytywnie, zwracamy jednak uwage, ze
wskaznik zaskoczen dla USA zblizyt sie do granicy 100 punktow, ktéra w ostatnich latach
wyznaczata maksymalne odczyty. Sugeruje to, ze oczekiwania analitykéw powinny przesungé
sie juz na tyle w goére, ze o kolejne zaskoczenia bedzie juz trudniej. W przypadku Strefy Euro
stabe dane z poprzednich miesiecy na tyle obnizyly oczekiwania, ze obecnie publikowane
stabe odczyty sgq coraz blizsze prognozom.
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W swoim expose Premier Tusk nakreslit szereg zmian, ktére bedg miaty istotny wptyw na
sytuacje przedsiebiorstw, konsumentéw i budzetu. Z punktu widzenia przedsiebiorstw
najwazniejsze postulaty dotycza: opodatkowanie wydobycia miedzi i srebra a w przysziosci
réwniez innych surowcéw, oraz podniesienia sktadki rentowej o 2 pkt. proc. po stronie
pracodawcow. Wieksze zmiany dotyczg jednak konsumentéw. Rzad zamierza zlikwidowac
czesc¢ ulg (na pierwsze dziecko i becikowego dla podatnikéw z drugiego progu podatkowego;
ulgi na Internet; ograniczenie mozliwosci odpisania 50% kosztéw uzyskania przychodow dla
autoréw, uniemozliwienie omijania podatku Belki) oraz wprowadzi¢ zmiany w systemie
emerytalnym (kwotowa waloryzacja rent i emerytur, podwyzszenie wieku emerytalnego dla
stuzb mundurowych, przywileje emerytalne gornikéw tylko dla pracujacych przy wydobyciu,
stopniowe zréwnanie i podwyzszenie wieku przechodzenia na emeryture kobiet i mezczyzn -
do 67 roku zycia, co cztery miesigce dodatkowy miesigc). Zmiany majg dotyczy¢ rowniez
rolnictwa, w tym tak kluczowych sfer jak KRUS (od 2013 roku rachunkowos$¢ dla gospodarstw
rolnych, wstep do opodatkowania dochodéw rolnych na ogdélnych zasadach) i samej skfadki
zdrowotnej (do 6ha bez zmian, 6ha-15ha potowa skfadki ptaconej przez osoby majace
dziatalno$¢ gosp. poza rolnictwem, powyzej 15ha cata sktadka). Rzad chce w ten sposob
ograniczy¢ deficyt / PKB ponizej 3% a w efekcie obnizy¢ diugu / PKB do 52% w 2012. Agencja
Moody’s pozytywnie wypowiedziata sie na temat proponowanych reform i jezeli zostang one
szybko implementowane moze podwyzszy¢ rating Polski.

Michat Marczak
(48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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PKB w Il kwartale wzrdst o 4,2% po 4,3% wzroscie odnotowanym w poprzednim kwartale.
Kompozycje mozna okresli¢ mianem pozytywnej. Przede wszystkim nalezy zwréci¢ uwage, ze
ponad 4% tempo wzrostu zostalo wygenerowane mimo ujemnej kontrybucji spozycia
publicznego (okoto -0,6p.p.). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami obnizyta sie dynamika
konsumpcji (3,0%), niespodziewanie wysoka okazata sie dynamika inwestycji (8,5%) co biorgac
pod uwage korelacje z produkcjg budowlano-montazowg (wskazywata ona na obnizenie
dynamiki inwestycji prywatnych) sugeruje, ze powoli rozpedza¢ zaczyna sie komponent
zwigzany z inwestycjami w majatek produkcyjny (maszyny i urzadzenia), a wiec endogeniczny
cykl inwestycyjny jest kontynuowany, nawet przy mniejszym wspédtudziale inwestycji
infrastrukturalnych. Zapasy dodaty 0,4p.p. do wzrostu PKB natomiast eksport netto +1p.p. —
wigcza sie wyrazna anty-cykliczno$¢ tej kategorii, ktérg zwykliSmy nazywaé mianem
automatycznego stabilizatora. Przechodzac do strony podazowej widzimy przede wszystkim
utrzymanie warto$ci dodanej w przemysle na poziomie okoto 5-6%, zmniejszenie dynamiki
wartosci dodanej w budownictwie (zgodnie z wczesniejszymi wskazaniami produkciji
budowlano-montazowej). W pozostatych kategoriach obyto sie bez wiekszych niespodzianek —
dynamika wartosci dodanej byta zblizona lub nieco wyzsza. Warto$¢ dodana ogoétem wzrosta o
4,0% po 4,2% wzroscie w poprzednim kwartale. Dane wskazuja, ze zidentyfikowane przez nas
mechanizmy zaczynajg dziata¢ i powinny sie intensyfikowa¢ w nadchodzacych kwartatach. W
pierwszej kolejnosci widzimy negatywne oddziatywanie szokéw na konsumpcje, ktére wraz ze
zwiekszeniem atrakcyjnosci oszczedzania (wzrost stopy procentowej w zwigzku z ,wojnami
depozytowymi”) bedzie przybierato na sile. Nie spodziewamy sie jednak, aby dynamika
konsumpcji uplasowata sie ponizej dynamiki odnotowanej w 2009 roku z uwagi na lepszg
sytuacje na rynku pracy. Po drugie i odnosnie inwestycji, rozkorelowanie z produkcjg
budowlang traktujemy jako dobrg monete w kontekscie cyklu inwestycji prywatnych,
niezwigzanych ze wznoszeniem budynkow i budowli. Oczekiwane zwiekszenie depozytéw
oraz spadek wspotczynnika kredytow do depozytéw w sektorze bankowym stwarza przestrzen
na przyzwoity wzrost kredytéw korporacyjnych i — co za tym idzie — podtrzymanie prywatnego
cyklu inwestycyjnego takze w 2012 roku. Dzieki temu mechanizmowi ewentualne negatywne
zmiany w inwestycjach publicznych (cho¢ i tu z uwagi na przesuniecia spodziewamy sie, ze
pula srodkéw do wykorzystania moze okazac sie wieksza niz w 2012 roku) schodzg na dalszy
plan. Po trzecie wreszcie, widzimy dziatanie automatycznych stabilizatoréw, co przy spadku
konsumpcji i utrzymaniu konkurencyjnosci cenowej eksportu (op6znione efekty ostabienia
ztotego) powinno prowadzi¢ do wyzszych kontrybucji eksportu netto (docelowo w okolice
2p.p.) i podtrzymania wzrostu PKB w 2012 roku w okolicach 3%.

/ <

Dynamika sprzedazy detalicznej w pazdzierniku uplasowata sie na poziomie 11,2% w ujeciu
rocznym, czyli nieznacznie nizszym niz 11,4% zanotowane we wrzesniu. W ujeciu realnym
odnotowano wzrost o 6,8% w stosunku do 7,7% we wrzesniu. Tak wysoki odczyt jest
niespodzianka (konsensus prognoz plasowat sie na poziomie 10,4%), tym bardziej, ze nie
wpisuje sie w serie gorszych od oczekiwan pazdziernikowych danych z produkcjg
przemystowg na czele. Struktura danych o sprzedazy nie daje jednak jasnego obrazu
zachowan konsumenckich. Wysoki odczyt to ponownie wynik bardzo wysokiej sprzedazy paliw
(+20,1% w ujeciu nominalnym i +5,5% w ujeciu realnym) i ciagle silnej kategorii
,pozostate” (+13,9% r/r), czyli kategorii o duzej zmiennos$ci. Sprzedaz zywnosci zaskoczyta in
minus realnie spadajac o 0,8% r/r (nominalnie +3,3% r/r) przektadajac sie na przyspieszenie
dynamiki rocznej sprzedazy detalicznej w ujeciu bazowym (po wytgczeniu paliw i zywnosci) do
13%. Wsrdd dobr trwatych - kategoria meble, RTV i AGD przyspieszyta (10,1% wobec 5,8%)
jednak jest to przede wszystkim efekt niskiej bazy z 2010r. Sprzedaz odziezy i obuwia takze
wystrzelita - do 15,1% w ujeciu rocznym, ale tutaj pomimo efektu wysokiej bazy (dynamika
miesieczna 32,7% odbiega od trendu sezonowego), co mozna jednak wigza¢ z efektami
cenowymi zaobserwowanymi w pazdzierniku na inflacji. Z drugiej strony od trendu
sezonowego w doét odbiega sprzedaz samochodow (-3% r/r), na co wptyw moga mie¢ efekty
podazowe. Spojrzenie na sprzedaz w ujeciu bazowym wytgczajac poza paliwami i zywnoscig
takze samochody potwierdza utrzymanie pozytywnej tendencji (wzrost 15,6% r/r po 13,9%).
Dane o sprzedazy zaskoczyty pozytywnie. Po czesci potwierdza to, ze spowolnienie dotyka
polskg gospodarke na razie w niewielkim stopniu i nie jest (oraz nie bedzie) tak gwattowne jak
w 2008-2009 roku. Niemniej spodziewamy sie, ze dojdzie do pogtebienia spadkéw sprzedazy
w najblizszych miesigcach (jest to zmienna dziatajaca z pewnym opéznieniem w stosunku do
obserwowanych tendencji gospodarczych), na czym wazy¢ beda zewnetrzne szoki,
importowany negatywny sentyment i wzrost awersji do ryzyka zwigzane z sytuacjg w strefie
euro, a takze krajowe czynniki w postaci kursowych i inflacyjnych efektéw na konsumpciji oraz
obserwowanego hamowania na rynku pracy (kolejne spadki zatrudnienia).
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W pazdzierniku dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie z 7,7% r/r do 6,5% r/r. Po
wyeliminowaniu efektdéw zwigzanych z réznicg w liczbie dni roboczych produkcja przemystowa
wzrosta 0 7,0% po 7,1 r/r wzro$cie zanotowanym we wrze$niu, co oznacza, ze wyhamowanie
produkcji przemystowej jest stopniowe i nie przypomina gwattownych spadkéw z 2008 roku.
Wzrost w ujeciu rocznym zanotowano w 25 z 34 sekcji (we wrzesniu bylty to 26 sekcji, stad nie
mozna mowi¢ o wyraznym spadku indeksu dyspersji). Wysokie dynamiki roczne zanotowano
(ponownie) w sekcjach eksportowych: produkcja mebli (19,2%), produkcja metali (14,6%),
produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep 12,3%. Wysokie wzrosty w tej
ostatniej sekcji to ciagle echo udroznienia fancucha dostaw z Japonii. Dane o produkciji
przemystowej to prawdopodobnie pierwsze z serii (nieco) stabszych danych z sektora
przemystowego. Tendencje hamowania w gospodarce $wiatowej i niemieckiej sg na tyle silne,
ze w kolejnych miesigcach beda oddziatywaé na obnizenie dynamiki polskiego przemystu.
Produkcja budowlano-montazowa odnotowata bardzo staby start w IV kwartat 2011 rosnac
jedynie o 8,9% w ujeciu rocznym. Podstawowg determinantg spadkoéw jest ,deweloperka”,
gdzie produkcja obnizyta sie o 10,2% w ujeciu rocznym (poprzedni wzrost w okolicach 10% w
ujeciu nominalnym) i to pomimo pozytywnego efektu bazowego. Wyglada na to, ze czynniki
popytowo-ptynnosciowe zaczynajg z coraz wiekszg sitg oddziatywa¢ na rynek mieszkaniowy.
Pozostate kategorie zwigzane z infrastrukturg réwniez spowolnity. Patrzac na korelacje
produkcji budowlano-montazowej z inwestycjami z rachunkéw narodowych, nad 4 kwartatem
zbierajg sie wyrazne czarne chmury, zwtaszcza jesli korelacja ta okaze sie prorocza dla Il
kwartatu (inwestycje w okolicach 6,5% - doktadny wynik poznamy wraz z publikacjg PKB).

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto sie w pazdzierniku o 0,1% m/m, co
skutkowato obnizeniem rocznego wskaznika zatrudnienia z 2,8% do 2,5%. W ujeciu
miesiecznym zatrudnienie obnizyto sie o 3 tys., co jest wartoscig znaczng z punktu widzenia
sezonowosci rynku pracy (,pazdzierniki” sg z reguty niezte w kontekscie miesiecznej dynamiki
zatrudnienia). Prawdopodobnie nieco oliwy do ognia dodat negatywny efekt bazowy na jednej
z kategorii (,administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca”), cho¢ nie zmienia to faktu, ze rynek
pracy stabnie a kolejne miesigce przynies¢ powinny nasilenie tej tendencji. Uspokajajgca jest
jednak skala ostabienia — znacznie mniejsza niz w 2008 roku. Wtasnie dane o zatrudnieniu
(nie ptacach) postrzegamy obecnie jako najwazniejsze i wskazujgce kierunek oddziatywania
presji popytowej (mniejsza presja popytowa w kolejnych kwartatach), cho¢ prawdopodobnie
bez gwattownego tgpniecia, ktére charakteryzowato rok 2008/2009. Dynamika ptac we
wrzesniu utrzymata sie w zasadzie na niezmienionym poziomie (5,1% wobec 5,2% r/r w
poprzednim miesigcu). Utrzymujaca sie podwyzszona dynamika ptac to przede wszystkim
poktosie podwyzek ptacy zasadniczej w goérnictwie. Pamietajmy jednak, ze ptace sg
wskaznikiem o wtasciwosciach opdznionych wzgledem cyklu koniunkturalnego. Stad jeszcze
przez jaki§ czas, pomimo coraz bardziej wyraznych oznak spowolnienia wzrostu
gospodarczego mogg one wykazywac przyzwoite przyrosty, a nawet stuzy¢ jako argument
przeciw poluzowaniu monetarnemu.

W pazdzierniku roczny wskaznik inflacji wzrést z 3,9% do 4,3%. Zasadniczym powodem
wzrostu inflacji byty efekty kursowe (widoczne choc¢by w kategorii odziez i obuwie), wzrost cen
zywnosci (1,0% m/m) oraz wzrost cen paliw (3,4% m/m). Inflacja bazowa po wylgczeniu cen
zywnosci i energii wzrosta z 2,6 do 2,8%, na co walnie ztozyt sie przekraczajacy 3% wzrost
cen w kategoriach odziez i obuwie. W pozostaty kategoriach presja cenowa nie jest tak
ewidentna. Uwazamy, ze ten obraz (wysokie ceny paliw i podwyzszajace inflacje efekty
kursowe) utrzyma sie przez kolejne miesigce tego roku. Na spadek inflacji (czysto
statystyczny) mozna liczy¢ na poczatku 2012 roku. Bedzie on jednak mniejszy niz wskazuje
konsensus prognoz ze wzgledu na rownolegte podwyzki cen kontrolowanych, cen energii oraz
skutki juz zrealizowanego ostabienia ziotego. Interwencje walutowe powodujg, ze RPP
praktycznie powinna powstrzymac sie z poluzowaniem monetarnym przez kolejne miesigce
(do konca 2011 roku). Okno do obnizek stop pojawi sie na poczatku 2012 roku, kiedy bardziej
wyrazne okazg sie efekty spowolnienia w strefie euro oraz inflacja (symbolicznie) sie obnizy.
RPP bedzie chciata obnizy¢ stopy (juz pojawiajg sie sugestie ze strony jastrzebich cztonkéw o
braku koniecznosci zaciesnienia pomimo wyzszej inflacji) ze wzgledu na posuniecia ECB
(prawdopodobna kolejna obnizka w grudniu) oraz wizje do$¢ ambitnych strukturalnych zmian
w finansach publicznych proponowanych przez rzad.

; 7 v 7 <@ :
Patrzac na odczyt headline trudno doszukiwac¢ sie jakichkolwiek niespodzianek: odczyt -1901
min EUR, konsensus w poblizu 1900 min EUR. Rewizja poprzednich danych skumulowana we
wrzesniu (-300 min EUR), co sugeruje ze w sierpniu byt deficyt nieco wyzszy niz 2 mld EUR
(wobec wczesniej podanych 1730 min EUR). Kompozycja danych po stronie dochodéw, salda
ustug i salda transferéw nie budzi zadnych watpliwosci. Wszystkie odczyty byty zgodne z
naszymi oczekiwaniami (pomytki rzedu 100 min EUR, czyli tyle co nic). Prawdziwe
zaskoczenie to jednak bilans handlowy, ktéry odnotowal niespodziewane zawezenie do
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deficytu w wysokosci 454 min EUR z deficytu 1083 min EUR. Wedtug wskazan naszych
modeli zaskoczenie dotyczy przede wszystkim nizszej realizacji importu, co nawet z punktu
widzenia pobieznej analizy danych (catkiem przeciez niezta sprzedaz detaliczna we wrzesniu)
jest nieco sprzeczne z intuicjg; zaskoczenie catym saldem handlowym jest o tyle ciekawe, ze
ma miejsce przy de facto catkiem stabej realizacji eksportu. Trudno nam zaakceptowac teze o
nagtej zmianie trendu importu, cho¢ przyznajemy, ze zawezenie deficytu na rachunku
handlowym jest naszym scenariuszem na najblizszej miesigce (kwartaty); niewykluczone ze
diabet tkwi w wiekszym niz zwykle stopniu w rewizjach, gdyz eksportem i importem mocno
buja co wyprowadza z réwnowagi modele ekonometryczne. Odnosnie strony finansowej
obserwujemy przyspieszenie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (2,1 mld EUR
wobec 1,2 mld EUR we wrzesniu. Dla utyskiwaczy na stabg strukture finansowania jest to
zapewne dobra informacja, jednak — abstrahujgc od naszego raczej pozytywnego scenariusza
na naptyw BIZ w $rednim terminie, podpieranego przyzwoita produktywnoscig pracy, sporg
konkurencyjnoscig cenowg z uwagi na zmiany kursowe oraz wiekszg atrakcyjnoscig
alokacyjng w zwigzku ze zmianami w infrastrukturze drogowej — miesigce jesienne sg
sezonowo niezte dla BIZ z uwagi na reinwestycje zyskéw. Wiekszy naptyw BIZ pozwolit na
mniejszy naptyw kapitatu portfelowego (znaczna kontrakcja z 2,7 mid EUR do 0,5 mid EUR),
jednak po stronie pozostatych inwestycji portfelowych (w tym podmiotéw zwigzanych z
sektorem bankowym) kontynuowany byt odptyw, zapoczatkowany w do$é gwattowny sposdb
jeszcze w lipcu.

$ 7 <

Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku wyniést 22,6 mid PLN i byt wyzszy o 0,6 mid PLN
wobec odczytu z poprzedniego miesigca. Stanowit on tylko 56,1% limitu na 2011r. W
odniesieniu do harmonogramu dochoddéw i wydatkow deficyt okazat sie nizszy o 16,2 mid
PLN, ktérego wykonanie po pazdzierniku zatozono na poziomie 38,9 mld PLN (93,9% limitu).
Lepsze wykonanie deficytu jest wypadkowag lepszego wykonania budzetu po stronie
dochodowej jak i wydatkowej. Dochody budzetu wzrosty o 26,9 mid PLN do poziomu 231,9
mld PLN. W odniesieniu do harmonogramu dochodéw okazaty sie one wyzsze o 8,5 mid PLN i
stanowity 84,9% przyjetego planu na 2011r. Wyzsze dochody budzetu wynikajg przede
wszystkim z lepszych wptywow z podatkéw posrednich oraz podatku od osob fizycznych.
Dochody z tytutu podatkéw posrednich wzrosty o 17,6 mld PLN, a z podatkéw od oséb
fizycznych 3,7 mld PLN. Ponadto duzo lepsze okazaty sie dochody niepodatkowe. Ich
wykonanie przewyzszyto juz zaplanowang kwote (28,5 mld PLN wobec oczekiwanych 28 mid
PLN). Dynamika roczna dochoddéw z podatkéw posrednich w pazdzierniku wzrosta (o 8,9 p.
proc.), co potwierdza ciggle wysokg aktywno$¢ ekonomiczng w polskiej gospodarce. Wydatki
budzetu w pazdzierniku wzrosty o 27,5 mld PLN (we wrzes$niu wzrosty o 25 mid PLN) do
poziomu 254.,4 mld PLN. Wobec harmonogramu wydatkow okazaty sie nizsze o 7,8 mid PLN i
stanowity 81,2% ustalonego limitu na 2011r. Podobnie jak poprzednim razem najwigcej
wzrosty wydatki w grupie dotacji ogolnej dla jednostek samorzadu terytorialnego (3,7 mid PLN)
oraz obstugi dtugu krajowego i zagranicznego (8,6 mld PLN), co wynikato z harmonogramu
ptatnosci odsetkowych. Wydatki z tytutu ubezpieczeh spotecznych wzrosty jedynie o 1,3 mid
PLN gtéwnie z tytutu dotacja do Funduszu Emerytalno-Rentowego nadzorowanego przez
KRUS (dotacje dla Funduszu Ubezpieczeh Spotecznych osiggnety poziom przyjetego limitu).
Ze wzgledu na lepszg sytuacje budzetowg potaczonej z lepszym od oczekiwan wykonaniem
zatozen programu konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora finanséw publicznych
poduszka ptynnosciowa budzetu na koniec pazdziernika wyniosta 45,6 mld PLN, z czego 22,9
mld PLN stanowity $rodki walutowe (5,3 mld EUR). W stosunku do wrze$nia zmniejszyty sie o
2 mid PLN (0,3 mld EUR). W tej kwocie $rodki pochodzace z konsolidacji zarzadzania
ptynnoscig nieznacznie spadly o 0,4 mid PLN do 23,2 mld PLN. Kolejny miesigc lepszego
wykonania budzetu panstwa utwierdza w przekonaniu, ze prawdopodobnie deficyt w catym
2011r. bedzie nizszy o ponad 10 mid PLN. Przetozy sie to réwniez na nizsze potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa. W listopadzie ptynne $rodki budzetu panstwa powinny
uksztattowac¢ sie na poziomie ok. 50 mld PLN (uwzglednione sg $rodki z emisji obligacji na
rynkach zagranicznych). Z kolei na koniec roku przewidujemy, ze poduszka ptynnosciowa nie
powinna obnizy¢ sie ponizej poziomu 30 mid PLN.
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ACTION Trzymaj Akumuluj 17,00 2011-11-15
CENTRUM KLIMA Kupuj Kupuj 15,00 2011-11-15
FAMUR Kupuj Akumuluj 3,20 2011-11-28
KETY Kupuj Kupuj 136,70 2011-11-07
KGHM Trzymaj Kupuj 144,10 2011-11-23
KOPEX Kupuj Kupuj 21,70 2011-11-28
LOTOS Trzymaj Trzymaj 28,70 2011-11-09
LW BOGDANKA Kupuj Kupuj 130,60 2011-11-10
PGNIG Trzymaj Trzymaj 4,16 2011-11-22
PKN ORLEN Trzymaj Akumuluj 39,00 2011-11-17
PzU Trzymaj Trzymaj 335,00 2011-11-18
RAFAKO Kupuj Akumuluj 12,80 2011-11-16
TVN Trzymaj Redukuj 10,30 2011-12-05
VISTULA Trzymaj Trzymaj 0,90 2011-11-21
& @ =
DOM DEVELOPMENT Akumuluj Kupuj 36,40 2011-12-06
JSW Zawieszona Kupuj - 2011-12-06
KREDYT BANK Trzymaj Redukuj 13,10 2011-12-06
POLICE Trzymaj Redukuj 9,70 2011-12-06
/
- $ ! @ ; S #
# /-
liczba 0 2 27 4 35 0 1 11 3 17
procent 0,0% 2,9% 39,7% 5,9% 51,5% 0,0% 3,1% 34,4% 9,4% 53,1%
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NBP opublikowat statystyki dla sektora bankowego za pazdziernik 2011. Depozyty ogdétem
pozostaty na niezmienionym poziomie M/M (YTD +6,8%). Depozyty korporacyjne wzrosty w
minimalnym tempie 0,3% M/M (+0,3% YTD), depozyty detaliczne w umiarkowanym tempie o
0,9% M/M (+8,3% YTD), a depozyty niemonetarnych instytucji finansowych spadty o 3,5% M/M
(+12,3% YTD). Kredyty ogdtem przyrosty w marginalnym stopniu, o 0,3% M/M (+11,5% YTD).
Pozytywng dynamike wykazaty kredyty korporacyjne, +0,7% M/M (14,0% YTD) oraz kredyty
instytucji niemonetarnych, +2,5% (9,1% YTD). Kredyty detaliczne zanotowaty niewielki spadek
0 0,2% M/M (16,2% YTD) z powodu nizszego poziomu hipotek (-0,2% M/M, +16,2% YTD).
Spadek tych ostatnich wynikat z umocnienia sie PLN wzgledem CHF i EUR o 1,5% M/M.
Kredyty hipoteczne denominowane w PLN wzrosty o 1,6% M/M (+14,2% YTD). Kredyty nie-
mieszkaniowe utrzymaty sie na stabilnym poziomie M/M.

Z powodu wiekszego przyrostu kredytéw niz depozytéw, wskaznik kredyty/depozytéw pogorszyt
sie 0 27p.b. M/M do 107,1%.

M 0 0 !
Udziat kredytéw z utratg wartosci w pazdzierniku 2011 praktycznie pozostat na niezmienionym
poziomie M/M 8,1%. Jakos¢ portfela kredytow korporacyjnych nadal sie poprawia, -16p.b. M/M
do 11,4% dzieki segmentowi duzych przedsiebiorstw. Jako$¢ portfela detalicznego nieznacznie
sie pogorszyta do 7,5% z powodu kredytéw hipotecznych (2,3%). Jakos$¢ kredytow
konsumpcyjnych utrzymata sie na stabilnym poziomie M/M 15,0%.

/ <; +P 13-- " -1:9 OA

Amron opublikowat raport nt. sprzedazy kredytéw hipotecznych w 3Q 2011. Wyniosta ona
12 774 min PLN, czyli spadta 0 2,4% R/R i o 4,6% Q/Q. Po dziewieciu miesigcach 2011
sprzedaz kredytéw hipotecznych wyniosta 38 421 min PLN, czyli wzrosta o0 5,5% R/R.

&# = < r ;0 13-1 +4C.3
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Krzysztof Pietraszkiewicz, Prezes ZBP, powiedziat, ze w 2012 banki udzielg kredytéw
hipotecznych o wartosci 35-40 mid PLN. Obecna prognoza na 2011 zaktada 42 mid PLN,
wzgledem wczesniejszych szacunkéw na poziomie 43-48 mld PLN. Z powyzszej informaciji
wynika, ze ZBP spodziewa sie sprzedazy kredytow hipotecznych w 4Q 2011 na poziomie tylko
ok. 4 mld PLN (-71% R/R oraz -72% Q/Q). Naszym zdaniem w prognozie na 2011 wystagpita
jakas pomytka lub przejezyczenie. W naszych prognozach zaktadamy ok. 50 mid PLN
sprzedazy w 2011, czyli ok. 11,6 mld PLN w 4Q 2011 (-5% R/R oraz -9% Q/Q). Zgadzamy sie,
ze sprzedaz kredytéw w 2012 spadnie o 10% R/R.

S 7 <" = 7 G H
Agencja Ratingowa Moody’s obnizyta perspektywe ratingu polskiego systemu bankowego do
.,negatywnej” ze ,stabilnej”. Wedtug Moody’s perspektywa wyraza oczekiwania co do warunkéw
kredytowych w sektorze w ciggu najblizszych 12-18 miesiecy. Otoczenie bankdéw ulegnie
pogorszeniu. Moody's ocenia, ze stabszy wzrost gospodarczy spowoduje pogorszenie jakosci
aktywow i zwiekszenie konkurencji, ograniczajac zdolnos¢ bankéw do zwiekszania akcji
kredytowej, co bedzie miato negatywny wptyw na ich przychody. Moody's przewiduje, ze w tej
sytuacji banki bedg realizowac strategie obronne, a tym samym odwrdcone zostang pozytywne
trendy z pierwszego potrocza tego roku. Sama decyzja Moody’s jest dla nas zaskoczeniem,
chociaz zgadzamy sie z opinig, ze otoczenie rynkowe w 2012 bedzie trudniejsze nizw 2011. W
naszej opinii, gorsze perspektywy ma bankowo$¢ detaliczna wzgledem korporacyjne;j.

YA 7 0 13--: e " 0
Wojciech Kwasniak, zastepca Przewodniczacego KNF powiedziat, ze zdecydowana wiekszos¢
bankoéw po analizie swojej struktury ryzyka aktywow i pasywow oraz ryzyka wsparcia ptynacego
ze strony inwestora strategicznego zdecyduje sie na niewyptacanie dywidendy z zysku za 2011.
Dodat, ze tylko nieliczna grupa bankéw bedzie ptacita dywidende, ale na pewno nie bedzie ona
na poziomie catego zysku za 2011. Poinformowat takze, ze KNF do konca 2011 roku wysle
bankom dokument w sprawie podziatu zysku za 2011, wraz z zestawem kryteriow i
wskaznikow, ktory kazdy bank bedzie mégt przeanalizowac i podja¢ decyzje czy bedzie mogt
wyptaci¢ dywidende, a jesli tak to w jakiej wysokosci. Dodat, ze pozycja banku nie bedzie
oceniana statycznie, tylko dynamicznie, z uwzglednieniem perspektywy rozwoju. Bedzie ona
oceniana adekwatnie do profilu ryzyka aktywow, ktoére bank zbudowat i wystepujacych tam
koncentracji ryzyk, jak rowniez do profilu ryzyka pasywow banku, czyli zgodnie z najlepszymi
standardami Bazylei II. W naszej opinii powyzsza wypowiedz nie przekresla w 100% dywidendy
z takich bankéw jak Handlowy czy Pekao, ktérych wskazniki oscylujg ok. 16,5-
17,1%, nawet przy braku uwzglednienia zysku za 9M 2011. Z drugiej strony dostrzegamy
ryzyko, ze dywidenda w tych bankach za 2011 moze by¢é mniejsza niz uwzgledniona w naszych
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prognozach, odpowiednio 100% dla Handlowego (5,15 PLN na akcje) oraz 75% dla Pekao
(8,11 PLN na akcje). Duzo wieksze ryzyko do dywidendy za 2011 widzimy w takich bankach jak
Millennium, PKO BP czy ING BSK.

DA @ 7 1

Przewodniczacy KNF, Andrzej Jakubiak, w liscie do prezesow bankoéw wyrazit swoje
zaniepokojenie lokatami antypodatkowymi. Stwierdzit, ze banki finansujace swojq dziatalnos¢ z
lokat antypodatkowych, szczegolnie te, kitére majg znaczaca koncentracje tego typu lokat
narazone sg na gwattowny odptyw srodkéw czy gwattowny wzrost kosztéw finansowania po
planowanych zmianach prawnych. Rodzi to ryzyko ptynnosci oraz ryzyko wyniku finansowego
(biznesowego). Przewodniczacy Jakubiak ocenia, ze oferowanie przez banki tego typu lokat
wskazuje na nieprawidtowosci w zarzadzaniu ryzykiem braku zgodnosci. W ostatecznosci moze
to by¢ podstawg do zastosowania wobec bankéw sankcji nadzorczych przewidzianych w
Prawie Bankowym. Z danych KNF wynika, ze lokaty antypodatkowe pod koniec sierpnia 2011
roku stanowity ok. 70 mld PLN, czyli 20% depozytéw gospodarstw domowych w bankach
posiadajacych tego typu produkt oraz ok. 17% depozytow detalicznych ogétem w sektorze (ok.
10% ogotu depozytow). Potencjalne problemy (ryzyko ptynnosciowe, biznesowe czy prawne)
zwigzane z lokatami antypodatkowymi w catkowicie nie dotyczy Pekao i Handlowego (ktére nie
oferowaty tego typu produktéw) oraz prawie wcale PKO BP czy ING BSK (ktéry ma tych lokat
zdecydowanie mniej niz 5% wolumenu depozytéw ogdtem). Najwiekszy udziat tego typu
produktow w bazie depozytowej wsréd bankéw przez nas analizowanych najprawdopodobniej
jest w Getin Noble Banku, ktéry moze siega¢ az ok. 60%. W dalszej kolejnosci znajdujg sie
Millennium i Kredyt Bank z udziatem na poziomie ok. 12% og6tu depozytéw.

DA ; " > "0 5 7 ;
Kwasniak poinformowat, ze sg inwestorzy, ktérzy zrezygnowali ze wstepnych pomystéw wyjscia
kapitalowego z krajowych bankéw, czes$¢ jednak przeprowadza analizy w tej sprawie. Wedtug
niego, KNF stara sie moderowac proces zmian wiascicielskich w sektorze bankowym. Dodat, ze
jezeli inwestor bedzie chciat zmieni¢ charakter swojej inwestycji i przestaje ona mie¢ dla niego
charakter strategiczny to bedzie musiat to zrobi¢ w petnym uzgodnieniu i na warunkach
okreslonych przez nadzorce co do czasu, w ktérym to nastgpi, sposobu wyjscia z inwestycji,
wejscia nowych inwestoréw, sposobu funkcjonowania instytucji w okresie przejsciowym,
sposobu zabezpieczenia ryzyk wynikajgcych z wdrozonych w poprzednich okresach strategii
biznesowych banku w oparciu o preferowany przez inwestora strategicznego model rozwoju
oraz apetytu na ryzyko. Kwasniak ocenia jednak, ze ostatecznie projektéw wyjscia z inwestycji
na polskim rynku raczej nie bedzie duzo.

) O = 7 70

W ocenie Wojciecha Kwasniaka, zastepcy Przewodniczacego KNF, sytuacja kapitatowa i
ptynnosciowa polskiego sektora bankowego jest bardzo dobra. Dodatkowo jest ona
wzmacniana rekordowym wynikiem finansowym za 2011, ktéry pokazuje, ze sektor ma duzy
potencjat wzrostowy i duzy potencjat generowania wysokich wynikéw finansowych. W jego
ocenie, polskie banki majg silne fundamenty do aktywnosci kredytowej, nawet w trudnych
warunkach. W jego opinii, kluczowy bedzie takze dostep oraz koszt finansowania dalszej
dziatalnosci bankow.

= 7 " <

KE pozwata Polske i Wtochy do Trybunatu UE za niepetne wdrozenie dyrektywy ws. wymogdéw
kapitalowych i polityki wynagrodzen w bankach. KE zwrdcita sie o natozenie kar na oba
panstwa, w przypadku Polski - 37 tys. EUR za kazdy dzien zwtoki od daty wyroku. Ostateczny
termin wdrozenia dyrektywy uptynat 1 stycznia 2011. Chodzi o trzecig dyrektywe w sprawie
wymogow kapitatowych. Dotyczy ona przepiséw w zakresie polityki wynagrodzen w bankach i
przedsiebiorstwach inwestycyjnych oraz przedtuzenia niektérych minimalnych wymogoéw
kapitatowych instytucji kredytowych. Chodzi m.in. o to, by polityka wynagrodzenh nie zachecata
do podejmowania nadmiernego ryzyka. Wedtug informacji przekazanych przez KE, Polska
wdrozyta dyrektywe tylko czesciowo, podczas gdy Wtochy w ogdle.

1 < 1 > 7
Wiceminister finanséw, Maciej Grabowski, powiedziat ze Ministerstwo Finanséw moze w ciggu
najblizszych miesiecy zakonczy¢ prace nad propozycjami legislacyjnymi dotyczgcymi tzw.
“podatku bankowego”, ktéry ma zasila¢ osobny fundusz rezerwowy i wzmacnia¢ stabilnos¢
systemu bankowego. Docelowo fundusz miatby zbiera¢ okoto 700 min PLN rocznie. Dodat, ze
srodki z ,podatku bankowego” bedg zarzgdzane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny i srodki
te nie zasilatyby budzetu panstwa. Temat wraca po dos¢ dtugim okresie milczenia. W naszej
opinii obecnie rynek nie uwzgledniat w wycenach bankéw ryzyka zwigzanego z wprowadzeniem
podatku bankowego. Przyjmujac zatozenie, ze podstawa teoretycznego podatku bytaby
podobnie skonstruowana jak w Wielkiej Brytanii (aktywa ogétem pomniejszone o kapitaty
wlasne oraz o depozyty ubezpieczone) oraz ze wplywy z catego sektora bankowego miatyby
wynies¢ 700 min PLN rocznie, szacujemy, ze stawka podatkowa w Polsce musiataby wynies¢
ok. 0,10% wzgledem 0,07% w Wielkiej Brytanii. W konsekwencji wsréd bankéw przez nas
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analizowanych bankami, ktére dotkniete zostatyby najwiekszg potencjalng redukcja zyskéw (a
przez to wyceny) bytyby Kredyt Bank (6,9%), Millennium (4,6%) oraz Handlowy (3,6%).
Najmniej narazone na obnizenie prognoz zyskow bytyby PKO BP (1,4%), Getin Holding (1,6%)
oraz Pekao (2,3%).

0> 7
> > 1 1
B O / B13--D / B13-10D ° = B13--D . B13-1D
B13--D B13-1D

Getin Holding 10 519 13 067 11 13 1,1 2,0
Handlowy 25 307 25 047 25 25 3,8 3,5
ING BSK 28 749 31145 29 31 3,2 3,2
Kredyt Bank 24 542 26 131 25 26 6,3 7,5
Millennium 21965 23 399 22 23 47 4.6
Pekao 67 957 65277 68 65 2,4 22
PKO BP 53 195 59 815 53 60 1,4 1,5

1+1 1+. 1.+99- 1+1 1.. 1+ 1:.
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W ocenie Wojciecha Kwasniaka, zastepcy Przewodniczacego KNF repolonizacja bankéw moze
by¢ sposobem na zmniejszenie ryzyka w sektorze, ktére dzisiaj transferowane jest z rynkéw
miedzynarodowych. Powiedziat, ze nadzor jest otwarty na takie rozwigzania, ktére beda stuzyty
stabilnemu rozwojowi bankéw, rozwigzania, ktdére zmniejszg poziom ryzyka transferowanego na
niektére z nich poprzez kanat wtasnosciowy.

DA ; 0 ;07 !

! ;
Andrzej Jakubiak, Przewodniczacy KNF, powiedziat ze KNF nie ma nowych deklaracji o
zamiarze wyjscia z polskich bankéw inwestoréow zagranicznych. W jego opinii, pole do
repolonizacji jest troche mniejsze ,niz jeszcze wczoraj”, jesli wierzy¢é tym informacjom, ze ani
BCP ani KBC nie beda sprzedawac. Jesli nie bedzie tych sprzedazy, to tematu repolonizacji nie
ma.

DA 7 1 " : "0

Wojciech Kwasniak, zastepca Przewodniczacego KNF, powiedziat, ze KNF bedzie dazyt, by
gietdowe banki nawet po zmianie ich inwestora strategicznego pozostaty na parkiecie, a poziom
akcji w wolnym obrocie byt wiekszy niz obecnie.

DA "7 >
7 1
doniosta, ze przedstawiciele KNF sondowali zarzadzajacych w funduszach
emerytalnych czy byliby chetni zakupi¢ obligacje wyemitowane przez konsorcjum polskich
inwestorow lub specjalny fundusz panstwowy, ktérego celem bytoby odkupieniem udziatow
polskich bankéw wystawionych na sprzedaz od zagranicznych graczy. Rzekomo w skfad
konsorcjum polskich inwestoréw miatby np. wchodzi¢ PKO BP, PZU czy KGHM.

A#H ! 7 1 ;

W wywiadzie dla dziennika , Wiceprezes NBP, Witold Kozinski powiedziat, ze NBP
razem z KNF chcg bra¢ udziat w transakcjach sprzedazy polskich bankéw przez ich
dotychczasowych inwestoréw strategicznych z Europy Zachodniej. Nie wyklucza sytuacji, w
ktérej dana instytucja miataby by¢ zakupiona przez krajowg instytucje finansowag, a pdzniej
sprywatyzowana, np. przez gietde. Wedtug niego NBP miatoby petni¢ funkcje pomocowa przy
transakcji, chociaz nie wyklucza scenariusza z posrednim udziatem finansowym NBP, np. przez
wsparcie nabywcy kredytem refinansowym. Na koniec jednak powiedziat, ze w NBP nie toczg
sie zadne dyskusje nad konkretnym projektem.

/7 7 ; 0>

doniést, ze Sbierbank szykuje sie do przejecia aktywoéw w Polsce. W tym celu wynajat
juz kancelarie prawng, zagraniczny bank inwestycyjny oraz agencje public relations, ktére majg
mu pomoéc w zbudowaniu pozycji w Polsce. Strategia Sbierbanku ma rzekomo zaktadac
wykorzystanie precedensu i zakup mniejszego banku, a pdzniej walke o instytucje nawet z
pierwszej pigtki. Zakup banku w Polsce, nawet matego, moze by¢ trudny do przeprowadzenia,
ze wzgledu na fakt, ze Sbierbank jest kontrolowany przez panstwo.

6 grudnia 2011

14



% BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

- $ #HA @ <

Szefowa Rady Nadzorczej Alior Banku, Helen Zaleski, poinformowata, ze Alior Bank nie jest na
sprzedaz. Prezes Alior Banku, Wojciech Sobieraj, dodat, ze bank nie wyklucza, ze np. w 2013
bank wyemituje dtug podporzgdkowany lub wejdzie na gietde w celu pozyskania dodatkowego
kapitatu na rozwdj. Tegoroczny zysk Alior Banku ma wynie$¢ ok. 150 min PLN (o ok. 50%
wyzszy niz zaktadat biznesplan) i wzrosngé do ok. 400 min PLN w 2012. Roéwniez
przedstawiciele norweskiej grupy finansowej DnB Nor, wiasciciela polskiego DnB Nord,
przekazali swojg decyzje o zachowaniu udziatéw w polskiej spotce corce. Jako nabywca Alior
Banku byt wymieniany rosyjski Sbierbank, a DnB Nord — Getin Holding.

A < 1 7
DA

30 listopada odbyto sie spotkanie analitykow sektora bankowego z przedstawicielami KNF w

ramach cyklu ,spotkan z rynkiem”. Przedstawiciele KNF, w tym Wojciech Kwasniak,

przedstawili wyniki sektora po dziewieciu miesigcach 2011, zaprezentowali plany regulacyjne

KNF na 2012 oraz odpowiadali na pytania dotyczace biezacej dziatalnosci sektora oraz wyzwan

w 2012,

W kwestii wynikow i obecnej sytuacji finansowej sektora bankowego nalezy zwrdci¢ uwage na:

° Skala finansowania hurtowego polskiego sektora bankowego to ponad 100 mid PLN
(czyli ok. 10% aktywéw sektora), z czego ok. 50-60% ma termin zapadalnosci do roku.
Przedstawiciele KNF podkreslili, ze udziat finansowania hurtowego z terminem
zapadalnosci do roku utrzymuje sie na stabilnym poziomie na przestrzeni ostatnich 2-3
lat.

° KNF na biezgco monitoruje przeptywy pieniezne miedzy bankami polskimi a ich
spotkami-matkami oraz wsparcie finansowe udzielane przez spétki-matki swoim spétkom
zaleznym w Polsce. W opinii KNF w Polsce nie ma ryzyka dla systemu, ze ktérys z
bankéw zostanie w sposob nagty ,odciety” od finansowania. KNF stwierdzit, ze ma
instrumenty, zeby egzekwowa¢ odpowiedzialnos¢ jakie podjety sie zagraniczne podmioty
dominujace wzgledem swoich polskich spétek zaleznych.

° Najwieksze ryzyko dla systemu w chwili obecnej stanowig walutowe kredyty hipoteczne,
ktoérych jakos¢ sie pogorszyta i ktéra najprawdopodobniej bedzie pogarszac¢ sie dalej. W
znacznym stopniu wynika to z kwestii ,dojrzewania kredytow”.

° Czes¢ bankéw bedzie sta¢ na wyptacanie dywidendy z zyskéw za 2011. Do kohca roku
KNF rozesle do bankéw (oraz najprawdopodobniej rowniez upubliczni) szczegétowe
wytyczne w celu okreslenia zdolnosci poszczegdlnych bankéw do wyptacenia dywidend.
KNF stoi na stanowisku, ze w perspektywie wyzwan dla sektora w 2012, banki powinny
zachowa¢ kapitat albo pod potencjalny rozwéj albo w celu zwiekszenia buforu
kapitalowego na absorbowanie potencjalnych strat.

W kwestii zmian regulacyjnych nalezy zwréci¢ uwage na:

° Najprawdopodobniej w 2012 (lub w 2013, w zaleznosci od tego kiedy skoncza sie prace
w Parlamencie Europejskim) nastgpi implementacja pakietu CRR (Capital Requirements
Resolution)/ CRD IV (Capital Requirements Directive), czyli rozporzadzen i dyrektyw
zwigzanych z Bazyleg lll w formie uchwat KNF. Nastgpi zaréwno modyfikacja oraz
doprecyzowanie obecnych standardéw i wymogdéw (m.in. fundusze wiasne, ptynnose,
limity koncentracji zaangazowan, wymogi kapitatowe), jak i wprowadzenie nowych (m.in.
wskazniki dzwigni, bufor ochrony kapitatu oraz antycykliczny, ryzyko kredytowe
kontrahenta).

° KNF pracuje nad nowelizacjami poszczegélnych rekomendacji: 1) ,P” dotyczacej
ptynnosci (najbardziej priorytetowa dla KNF), 2) ,J” dotyczacej zakresu oraz zasad
tworzenia i korzystania z baz danych dotyczacych rynku nieruchomosci (prace nad nig
sq najbardziej zaawansowane; zmiany sg juz uzgodnione w UKNF oraz zostaty
przeprowadzone konsultacje z rynkiem), 3) ,M” dotyczacej ryzyka operacyjnego (prace
sg dos¢ zaawansowane); 4) ,C” dotyczacej limitdw koncentracji zaangazowan oraz 5)
,D” dotyczacej technologii ustug w bankowosci elektroniczne;.

° KNF rozwaza wprowadzenie nowych rekomendacji, w szczegdlnosci dotyczacej
dziatalnosci bankéw na rynku miedzybankowym oraz dotyczacej tadu korporacyjnego w
bankach.

W kwestii biezacych wydarzen i wyzwan w sektorze bankowym:

° Zmniejsza sie presja zagranicznych podmiotéw dominujacych na sprzedaz polskich
aktywow, ktéra gtéwnie wynika z trzech kwestii:

1. Rynek polski pozostaje rynkiem z duzym potencjatem wzrostu. Dodatkowo jest
rynkiem stabilnym, co zwieksza jego atrakcyjnosé.
2. Chociaz aktywa polskich bankéw majg marginalny udziat w strukturze aktywow

swoich grup bankowych, polskie banki stanowig znaczg czes$¢ zyskoéw i
kapitalizacji swoich grup bankowych. Pomijajac ryzyko polityczne, delewarowanie
polskich bankéw nie ma sensu ekonomicznego z punktu widzenia grupy
kapitatowe;.

3. Odpowiedzialnosci podmiotu dominujacego za dziatalno$¢ spotki zaleznej
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wzgledem lokalnego regulatora.

W kwestii potencjalnej zmiany akcjonariuszy dominujgcych wzgledem polskich bankéw
(w tym kwestia repolonizacji polskich bankéw), celem KNF jest utrzymanie bankéw jako
spotek publicznych notowanych na GPW, zwiekszenie liczby akcji w wolnym obrocie
oraz zwiekszenie stabilnosci sektora bankowego (czyli aby nie nastgpita zmiana
akcjonariusza dominujgcego na podmiot stabszy niz ten dotychczasowy, bo to
zmniejszytoby ryzyko stabilnosci sektora jako takiego). KNF nie wyklucza, ze w obecnej
sytuacji rynkowej bardziej stabilnym akcjonariuszem moze okaza¢ sie akcjonariat
rozproszony wzgledem instytucji inwestora dominujacego. KNF ma watpliwosci czy
stabilnym akcjonariuszem bankéw w dtugim terminie sg fundusze emerytalne jako takie.
W kwestii lokat antypodatkowych, KNF analizuje zagadnienie pod katem zarzadzania
ptynnoscig bankow w krétkim i srednim terminie oraz pod katem jakosci zarzgdzania
bankiem (funkcja zgodnosci — compliance). Wedtug ogdlnie przyjetych zasad banki nie
mogg oferowaé produktow, ktére stuza obejsciu przepiséw, w tym podatkowych.
Potencjalne ryzyka dla ptynnosci banku nie zalezg tylko od samego wolumenu takich
produktéw na bilansie banku, ale réwniez od konstrukcji samej umowy, ktéra definiuje
~Swobode klienta co do mozliwosci zerwania” takiej umowy. KNF nie wypowiedziat sie
odnosnie ryzyk takich produktow zwigzanych z prawem podatkowym.
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Getin Holding zaraportowat zysk netto za 3Q 2011 na poziomie 94 min PLN, czyli +76% R/R,
ale -87% Q/Q. Na bazie skorygowanej o wptyw transakcji jednorazowych z 3Q 2011, dynamika
zysku netto ksztattowata sie na poziomie +76% R/R, ale -4% Q/Q. Wynik netto okazat sie 0 6%
wyzszy od naszych prognoz (88 min PLN) oraz o 13% powyzej konsensusu rynkowego (83 min
PLN). Powodem pozytywnego zaskoczenia byt wyzszy niz prognozowany wynik prowizyjny na
mniejszych wytgczeniach konsolidacyjnych oraz wynik handlowy z powodu ,papierowej” wyceny
swapoéw. Z drugiej strony gorszy niz oczekiwany okazat sie wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej oraz saldo rezerw. Chociaz wynik netto byt wyzszy niz prognozowany, oceniamy
jego jakos¢ oraz strukture jako ponizej naszych oczekiwan.

Wynik odsetkowy wzrédst o 4% Q/Q do 437 min PLN dzieki wyzszym wolumenom na bilansie.
Marza odsetkowa spadta o 17p.b. Q/Q do 3,04% z powodu wyzszego kosztu depozytéw.
Zarzad banku wyrazit nadzieje, ze marza odsetkowa nie pogorszy sie bardziej w 4Q 2011 dzieki
stabilizacji kursu walutowego CHF/PLN i w konsekwencji braku dalszej presji na koszt
finansowania. Wynik prowizyjny okazat sie dla nas pozytywnym zaskoczeniem, wzrastajac o
22% Q/Q do 167 min PLN. Zarzad holdingu wyjasnit, ze to efekt mniejszych Q/Q wytaczen
konsolidacyjnych miedzy Getin Noble Bankiem i TU Europg (zmiana struktury sprzedazy),
sytuacja podobna jaka miata miejsce w 4Q 2010. Wynik ubezpieczeniowy netto wzrést o 5%
Q/Q dzieki wyzszej sprzedazy w segmencie majatkowym w TU Europie (+9% Q/Q). Niemniej
jednak, najwiekszym zaskoczeniem byt wynik handlowy, ktory poprawit sie az o0 81% Q/Q (lub o
42 min PLN Q/Q) do 94 min PLN. Powodem tego byta powtdrna (podobnie jak w 2Q 2011)
papierowa pozytywna wycena portfela swapow. W pierwszej potowie 2011 bank zakupit wiecej
CIRS’6w niz wymagaty to biezace zapadalnosci. W konsekwencji, nie mogt ich zakwalifikowac
do wyceny przez kapitaty wlasne zgodnie z zasadami rachunkowosci zabezpieczen. Poniewaz
w 3Q 2011 ceny swapdéw dalej wzrastaty, bank dokonat pozytywnej wyceny tego portfela
instrumentéw pochodnych przez rachunek wynikow w linii wynik handlowy. Zarzad banku
poinformowat, ze taka sytuacja nie powinna mie¢ miejsca w wynikach za 4Q 2011. Jedyna linig
w przychodach Getin Holdingu, ktéra okazata sie dla nas rozczarowujgca byt wynik na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Wyniost on -41 min PLN wzgledem naszych oczekiwan na
poziomie +18 min PLN. Czesciowo mozna to wyjasni¢ kosztami akwizycji TU Europy do Getin
Noble Banku, ktére w 3Q 2011 wyniosty 80 min PLN (222 min PLN po dziewieciu miesigcach
2011). Koszty operacyjne spadty o 7% Q/Q do 298 min PLN. Zgodnie z oczekiwaniami byto to
mozliwe dzieki znaczacemu spadkowi amortyzaciji o0 76% Q/Q (lub o 36 min PLN Q/Q), po tym
jak w 2Q 2011 holding spisat aktywa trwate w przejetym Allianz Banku w wysokosci 28 min
PLN. Dzieki rosngcym przychodom (po wyeliminowaniu wptywu transakcji na Open Finance i
Allianz Banku) i spadajacym kosztom, wskaznik koszty/dochoddw poprawit sie o 4,1p.p. Q/Q i
uksztattowat sie na bardzo niskim poziomie 36,1%. Saldo rezerw wzrosto o 15% Q/Q i
uksztattowato sie na poziomie 377 min PLN, powyzej naszych oczekiwan. W konsekwenc;ji
koszt ryzyka wyniost 359p.b., +16p.b. Q/Q. Powodem tak wysokich odpiséw sg kredyty
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hipoteczne, w ktorych rezerwy wzrosty az o 25% Q/Q do 256 min PLN (koszt ryzyka 333p.b.,
+44p.b. Q/Q). Jakos¢ kredytow w tym segmencie pogorszyta sie az o 68p.b. Q/Q do 6,8%.
Zarzad banku poinformowat, ze w ramach utworzonych 105 min PLN rezerw na hipoteczne
kredyty bez utraty wartosci (tzw. rezerwy IBNR), odpisat ok. 50 min PLN wiecej niz wynikato to
z modeli w zwigzku z podwyzszong zmiennos$cig kursu walutowego CHF/PLN. Ttumaczy to
dlaczego wskaznik pokrycia w tym segmencie poprawit sie o +340p.b. Q/Q do 50,0%. Zarzad
banku poinformowat, ze najbardziej problematyczne sg pozyczki hipoteczne denominowane w
CHF udzielone w koncu 2008 i na poczatku 2009, w przypadku ktérych kredytobiorcy prowadza
dziatalno$¢ gospodarczg. Rezerwy w segmencie korporacyjnym (razem z leasingiem) oraz w
segmencie kredytow konsumenckich wzrosty odpowiednio o 16% Q/Q do 30 min PLN i 10%
Q/Q do 33 min PLN, w przewazajgcej czesci w zwigzku ze wzrostem portfela kredytowego.
Poprawa salda rezerw Q/Q nastgpita jedynie w kredytach samochodowych (-27% Q/Q do 40
min PLN).

& @ A7 # P 13--

Maciej Szczechura, Cztonek Zarzadu Getin Noble Banku, poinformowat, ze bank nie spodziewa
sie dalszej presji na marze odsetkowg w 4Q 2011. Ponadto, dodat, ze Zarzad jest rowniez
optymistyczny co do kosztu ryzyka. Bank w najblizszej przysztosci bedzie chciat sie skupi¢ na
rozwoju kredytéw gotéwkowych, dla przedsiebiorstw i samochodowych, czyli na kredytach
szybko rotujgcych o mniejszej wartosci nominalne;j.

% ; ; ;

Getin Holding opublikowat informacje nt. mechanizmu ustalania ceny referencyjnej dla Nowego
Getin Holdingu oraz Get Banku w nastepstwie podziatu Getin Holdingu na dwa podmioty.
Kursem odniesienia dla akcji Nowego Getin Holdingu jest kurs akcji Getin Holdingu z sesji
gietdowej drugiego dnia roboczego przed dniem referencyjnym pomnozony przez 42,98%.
Kursem odniesienia dla akcji Get Banku bedzie kurs akcji Getin Holdingu z sesji gietdowe;j
drugiego dnia roboczego przed dniem referencyjnym pomnozony przez 57,02% oraz
podzielony przez 2,926888 (parytet wymiany akcji miedzy Get Bankiem a Getin Holdingiem).
Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad Getin Holdingu, dzien referencyjny
najprawdopodobniej nastgpi w pierwszych dniach stycznia 2012. Wedtug naszego stanu rzeczy
zostaty spetnione juz wszystkie warunki konieczne do przeprowadzenia podziatu spotki.

% " < )A

Getin Holding poinformowat, ze na przestrzeni 29 listopada — 1 grudnia KNF wydat wszystkie
niezbedne decyzje w celu rejestracji podziatu Getin Holdingu na dwa podmioty.

6 grudnia 2011

18



BRE DOM INWESTYCYJNY

Przeglad miesieczny

.% % D
E E 7 <@ (214 OA (21 OA
B OAD 133, 13-3 13-- 13-1
Wynik odsetkow y 15054 14975 -0,5% 1400,7 -6,5% 14489
Marza odsetkow a 3,8% 4,0% 3,8% 3,8%
WNDB 24232 25634 58% 2375,1 -7,3% 24841
Wynik operacyjny* 12006 11844 -1,4% 9534  -195% 10078
Zysk brutto 655,3 9426  43,8% 8429  -10,6% 904,5
Zysk netto 504,4 754,8  49,6% 6743  -10,7% 723,6
ROE 85% 11,9% 10,4% 11,2%
P/E 18,8 12,5 14,0 13,1
PBV 1,5 1,5 1,5 1,5
DPS 0,0 3,8 57 52
Dyield (%) 0,0 52 7.9 7.1
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4,6%
5,7%
7,3%
7,3%
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Liczba akcji (min)
MC (cena biezaca)
Free float

Zmiana ceny: 1m
Zmiana ceny: 6m
Zmiana ceny: 12m
Max (52 tyg.)

Min (52 tyg.)

( 13--C-3(35

OAD

130,7
94728
25,0%

o)
P
104,0
58,6

Witold Zielinski, Wiceprezes Handlowego powiedziat, Ze bank spodziewa sie¢ utrzymania do
konca 2011 roku malejacej tendencji wskaznika kredytow nieobstugiwanych (nietozsame z
kredytami z utratg wartosci), ktory pod koniec 2011 roku bedzie w okolicach 10%. Na koniec 3Q
2011 wskaznik kredytow nieobstugiwanych wyniost 9,8%, w tym 13,6% w detalu oraz 7,7% w
korporacji. Wskaznik kredytéw z utratgq wartosci uksztattowat sie na poziomie 11,3%, w tym
14,8% w detalu oraz 8,8% w korporacji. Powyzsza informacja moze wskazywac, ze poziom
rezerw w 4Q 2011 uksztattuje sie na niskim poziomie. Jezeli poziom ten miatby byé
poréwnywalny z tym w 2Q i 3Q 2011, czyli ok. 15-16 min PLN, bytaby to informacja pozytywna
z punktu widzenia wynikéw kwartalnych.

6 grudnia 2011

19



BRE DOM INWESTYCYJNY

E’g A #/)B) D

Przeglad miesieczny

7 <@ (25 OA E

B OAD 133,
Wynik odsetkow y 1402,5
Marza odsetkow a 2,2%
WNDB 2488,3
Wynik operacyjny* 990,7
Zysk brutto 738,3
Zysk netto 595,1
ROE 13,1%
PIE 16,6
PBV 2,0
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0
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9,6%
16,7%
19,7%
19,7%

D

D

OA
13-1
1980,8 7,3%
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Liczba akcji (min) 130,1
MC (cena biezaca) 9 887,6
Free float 25,0%
Zmiana ceny: 1m -
Zmiana ceny: 6m D
Zmiana ceny: 12m * )
Max (52 tyg.) 92,0
Min (52 tyg.) 66,6
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18 listopada byt pierwszym dniem notowan akcji ING BSK po splicie 1:10. Zarzad spotki

zdecydowat sie na takg operacje w celu poprawienia ptynnosci obrotu

i zwiekszenia

dostepnosci akcji dla inwestorow detalicznych. W konsekwencji skorygowaliSmy naszg 9-
miesieczng cene docelowg do 90 PLN (z 900 PLN poprzednio).
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Przeglad miesieczny

# B

E 7 <@ (-34 OA E (-+:- OA $ ( 13--C-1C34
133, 13-3 13-- 13-1 B OAD
1061,2 11278 6,3% 12258 87% 11952  -25% Liczba akcji (min) 271,7
2,7% 2,7% 2,7% 2,5% MC (cena biezaca) 28524
15304 15884 3,8% 16197 2,0% 16241 0,3%  Free float 20,0%
848,1 7035 -17,1% 688,5 -2,1% 6562 -4,7%
46,7 234,7 403,0% 5221  122,4% 438,2 -16,1%
34,6 185,9 438,0% 3916  110,6% 350,6 -10,5%
1,3% 6,9% 13,2% 10,6% Zmiana ceny: 1m /)
82,5 15,3 7.3 8,1 Zmiana ceny: 6m /-+)
1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m + +)
0,0 0,0 0,4 0,0 Max (52 tyg.) 18,3
0,0 0,0 3,5 0,0 Min (52 tyg.) 10,0
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Kredyt Bank zaraportowat zysk netto za 3Q 2011 na poziomie 61 min PLN, -31% Q/Q, ale + 9%
R/R. Wynik okazat sie 26% lepszy niz nasza prognoza (48 min PLN), ale 4% ponizej oczekiwan
rynkowych (64 min PLN). Powodem pozytywnego zaskoczenia (wzgledem naszych prognoz)
byto niskie saldo rezerw spowodowane rozwigzaniem odpisOw w segmencie korporacyjnym.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wyniki zawieraty dwa znaczace zdarzenia jednorazowe.
Bank dokonat negatywnej wyceny swojego 10% udziatu w Dudzie, notujgc 20 min PLN strate w
wyniku handlowym oraz zawigzat rezerwe na systemy motywacyjne w wysokosci ok. 15 min
PLN w kosztach osobowych.

Przychody ogdtem byty stabe spadajac o 7% Q/Q i 9% R/R. Wynik odsetkowy pozostat na
niezmienionym poziomie 298 min PLN Q/Q, chociaz marza odsetkowa poprawita sie o 4p.b.
Q/Q do 2,67%. Bylo to mozliwe dzieki wiekszej poprawie marzy na pasywach odsetkowych, niz
presji na marze na aktywach odsetkowych. Wynik prowizyjny obnizyt sie 0 3% Q/Q do 79 min
PLN. W naszej opinii byto to zwigzane z nizszymi przychodami ze sprzedazy produktéw
inwestycyjnych. Wynik handlowy okazat sie najstabszg pozycjg w przychodach spadajgc do -7
min PLN z 13 min PLN kwartat wczesniej. W tej linii Kredyt Bank dokonat negatywnej wyceny
10% udziatu w Dudzie (-19,7 min PLN; od kohca wrzesnia kurs Dudy wzrést o 24%, co
oznacza, ze w chwili obecnej Kredyt Bank zanotowat zysk w 4Q 2011 w wysokosci ok. 4,3 min
PLN na swoim udziale) oraz wykazat straty na zamknieciu pozycji w IRS’ach. W koncu wynik na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktéry chociaz spadt o 20% Q/Q, pozostat na wysokim
poziomie 22 min PLN. Zarzad banku poinformowat, ze czesciowo rozwigzat rezerwe na
nieruchomos¢ (chociaz bank wczesniej sprzedat nieruchomos$é, nie uzyskiwat za nig zaptaty; po
tym jak wptynety $rodki na konto banku, uwolnit rezerwe) w wysokosci 4 min PLN (kolejne 3 min
PLN uwolni w wynikach za 4Q 2011). Ponadto, Kredyt Bank zanotowat nizsze koszty zwigzane
z windykacjg o0 -2,5 min PLN Q/Q oraz o -5 min PLN R/R.

Koszty operacyjne pozostajg na wysokim nominalnym poziomie, +3% Q/Q do 264 min PLN.
Chociaz koszty administracyjne spadty o 5% Q/Q (lub o 7 min PLN), dzieki nizszym o 7 min
PLN wydatkom na marketing, koszty osobowe odnotowaty wysokg dynamike wzrostu o 15%
Q/Q (lub o 15 min PLN Q/Q). Powodem tego byto utworzenie rezerwy na systemy motywacyjne.
Zarzad banku wyjasnit, ze za przyrost kosztow osobowych Q/Q w zdecydowanej wiekszosci
odpowiada utworzenie tej rezerwy. Z powodu spadku przychodow i wzrostu kosztow, wskaznik
koszty/dochoddéw pogorszyt sie 0 6,4p.p. do wysokiego poziomu 67,3%.

Saldo rezerw wyniosto tylko 50 min PLN, +10% Q/Q, przekfadajgc sie na zanalizowany koszt
ryzyka w wysokosci 71p.b. (+ 5p.b. Q/Q). Powodem tak dobrego wyniku byto rozwigzanie
rezerw w segmencie korporacyjnym w wysokosci 16,5 min PLN. Zarzad banku poinformowat,
ze uwolnit rezerwy na kilku nie powigzanych ze sobg ekspozycjach z powodu albo sptaty
zadluzenia przez spotke albo z powodu znacznej poprawy sytuacji finansowej firmy. W
segmencie detalicznym rezerwy wzrosty o 85% Q/Q (lub o 31 min PLN Q/Q) do 68 min PLN.
Zarzad banku wyjasnit, ze za wiekszo$¢ wzrostu Q/Q odpowiadajg odpisy na kredyty
hipoteczne, gtéwnie denominowane w CHF (z powodu ostabienia sie PLN do CHF na poczatku
kwartatu wystapity niedoptaty oraz opdznienia w sptacie).
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1 $ %% doniosta, ze Santander ostatecznie zaoferowat duzo nizszg cene za Kredyt
Bank niz we wstepnej ofercie. Rzekomo transakcja ,wisi na wtosku”. Anonimowy informator

dziennika twierdzi, ze Santander chce aby KBC wzieto na siebie czes¢ ryzyka wynikajacego z
portfela walutowych kredytéw hipotecznych.
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Wynik odsetkow y 691,1 1009,8 46,1% 12255 21,4% 12858 4,9%  Liczba akcji (min) 1213,1
Marza odsetkow a 1,5% 2,2% 2,5% 2,5% MC (cena biezaca) 43915
WNDB 14342 17144 195% 19351 12,9% 2050,2 59%  Free float 34,5%
Wynik operacyjny* 431,0 633,0 46,9% 767,7 21,3% 833,1 8,5%
Zysk brutto 1,9 407,8 591,2 45,0% 642,6 8,7%
Zysk netto 1,5 326,0 470,0 44,2% 514,1 9,4%
ROE 0,1% 9,5% 11,1% 11,3% Zmiana ceny: 1m , /D)
P/E 2 056,2 13,5 9,3 8,5 Zmiana ceny: 6m ++-)
PBV 1,1 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 0.
DPS 0,0 0,0 0,1 0,2 Max (52 tyg.) 6,0
Dyield (%) 0,0 0,0 2,8 43 Min (52 tyg.) 3,4
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s donidst, ze nie wptyneta zadna wigzaca oferta na zakup Millennium. 25 listopada minat

2010-11-30 2011-03-22 2011-07-14 2011-11-03

termin sktadania ostatecznych ofert. Wedtug dziennika BCP moze podja¢ decyzje w sprawie
swoich aktywéw w Polsce po 15 grudnia, gdy znane bedg dane dotyczace potrzeb kapitatowych
portugalskich bankéw.
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1% %1 donidst, ze trzy chifskie banki sg rzekomo zainteresowane inwestycjg kapitatowg
w BCP. Ponadto, najwiekszy dotychczasowy akcjonariusz BCP, angolska spoétka paliwowa
Sanangol, ma zwiekszy¢ swdj udziat w kapitale BCP z obecnych 11,6% do 20%. Powyzsze
informacje dowodza, ze BCP aktywnie poszukuje kapitatu aby sprostaé wymaganiom
natozonym przez Europejski Nadzor Bankowy. Moze to oznaczaé, ze BCP opdzni lub przetozy
na blizej nieokreslony termin sprzedaz polskich aktywow (czyli 65,5% udziatu w Millennium).

; 0 0 7

Agencja ratingowa Fitch umiescita dtugoterminowy rating i dlugoterminowy rating podmiotu IDR
Millennium na liscie obserwacyjnej bez wskazania kierunku zmian. Rating wsparcia banku na
poziomie "3" umieszczony zostat na liscie obserwacyjnej z nastawieniem pozytywnym. Rating
diugoterminowy pozostat na poziomie A-(pol), a rating podmiotu IDR na "BBB-".
Krétkoterminowy rating IDR jest na poziomie "F3", a rating VR (viability rating) na poziomie
"bbb-". Rating indywidualny pozostaje na poziomie "C/D".

Zmiana jest zwigzana z obnizeniem dtugoterminowego ratingu BCP do "BB+" z perspektywg
stabilng. Fitch podat, iz dlugoterminowy rating IDR moze zosta¢ podwyzszony w przypadku
sprzedazy Millennium podmiotowi o wysokim ratingu. Istnieje jednak rowniez pewne ryzyko
obnizenia ratingu jesli pogorszy sie profil kredytowy BCP i Millennium nie zostanie sprzedany.
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Pekao zaraportowato wyniki za 3Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 766 min PLN, +7% Q/Q
oraz +16% R/R. Wynik netto okazat sie o 5% lepszy zaréwno od naszych jak i rynkowych
oczekiwan (po 729 min PLN). Powodem pozytywnego zaskoczenia byt wyzszy niz
prognozowany wynik odsetkowy oraz wynik handlowy. Z drugiej strony, gorszy od oczekiwan
okazat sie wynik prowizyjny. Ponadto, zwracamy uwage na mocng akcje kredytowa, widoczng
nie tylko w wysokich dynamikach na bilansie, ale rowniez wzrosty w sprzedazy kredytéw
detalicznych.

Wynik odsetkowy (razem ze swapami) okazat sie wyzszy niz prognozowany, wzrastajac o 6%
Q/Q do 1 192 min PLN. Byto to mozliwe nie tylko dzigki rosngcym wolumenom, ale réwniez z
powodu poprawy marsowosci pasywow odsetkowych. Marza odsetkowa rozszerzyta sie o 9p.b.
Q/Q do 3,48%. Zarzad banku poinformowat, ze zamierza przynajmniej utrzymac ten poziom
marzy odsetkowej zarzgdzajac kwestig wolumenow oraz cen. Wynik prowizyjny okazat sie dla
nas rozczarowujacy, spadajac o 5% Q/Q do 612 min PLN. Nie tylko przychody z funduszy
inwestycyjnych spadly mocniej niz oczekiwalismy, -13% Q/Q, ale réwniez obnizyta sie o 5%
Q/Q blizej nie sprecyzowana pozycja ,pozostate” (39% wyniku prowizyjnego ogotem). Wynik
handlowy byt mocny wzrastajac o 33% Q/Q do 173 min PLN. Bank sprzedat portfel obligaciji,
ksiegujac na tej operacji 43 min PLN zysku (49 min PLN zysku po dziewieciu miesigcach).
Koszty operacyjne okazaty sie lepsze niz prognozowaliSmy, utrzymujgc sie na niezmienionym
poziomie Q/Q, 928 min PLN. Wzrost w kosztach rzeczowych o 2% Q/Q zostat
zrekompensowany przez spadek o 1% Q/Q w kosztach osobowych. W trakcie konferencji
powynikowej, Zarzad banku poinformowat, ze w 2012 spodziewa sie wzrostu kosztéw ponizej
inflacji, nawet pomimo wyzszych oczekiwanych kosztow zwigzanych z odswiezeniem logo
banku oraz marketingu. Dzieki rosngcym przychodom oraz ptaskim kosztom, wskaznik koszty/
dochodoéw poprawit sie o 1,9p.p. Q/Q do 46,4%.

Chociaz saldo rezerw wzrosto 0 2% Q/Q do 138 min PLN, koszt ryzyka poprawit sie o 2p.b. Q/Q
do 63p.b. Jakos¢ kredytdow w Polsce ulegta poprawie Q/Q, nie tylko spadt udziat kredytow z
utratg wartosci o 13p.b. Q/Q do 6,5% (efekt nowej sprzedazy), ale rowniez wzrdst wskaznik
pokrycia o 80p.b. Q/Q do 76,8%. Jakos¢ kredytow na Ukrainie pogorszyta sie o 1,1p.p. do
21,8%, ale z drugiej strony wskaznik pokrycia wzrdst o ok. 1,9p.p. Q/Q do 53,8%. Zarzad banku
spodziewa sie, ze w 2012 nie uda mu sie utrzymac kosztu ryzyka na tak dobrym poziomie jak to
miato miejsce w 2011, zaréwno w segmencie detalicznym jak i korporacyjnym.

S 0" 0 7 < 0@ 7 <
Agencja Ratingowa Moody’s umiescita rating dtugo- i krotkoterminowy Pekao odpowiednio A2 i
Prime 1, na liscie obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia. Powodem takiej decyzji jest
umieszczenie na liscie obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia ratingow dla spotki matki Pekao,
UniCredit. Ponadto, Moody’s przyglada sie réowniez ratingowi wsparcia Pekao, obecnie na
poziomie C, roéwniez z powodu potencjalnego wptywu sytuacji finansowej UniCredit na
dziatalnos¢ Pekao. Niemniej jednak Agencja Moody;s podkresla fakt, ze wyniki finansowe
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Pekao sg solidne, a kapitalizacja banku jest jedna z najsilniejszych wsréd podmiotow
porownywalnych w regionie.

/U n w
Agencja Ratingowa Standard & Poor's potwierdzita dtugookresowy rating Pekao na poziomie

"A-", utrzymujgc "stabilng" perspektywe ratingu.
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7 <@ (+19, OA E (-- OA $ ( 13--(3,C34
B OAD 133, 13-3 13-- 13-1 B OAD
Wynik odsetkow y 50512 65162 29,0% 75169 154% 7869,6 4,7%  Liczba akcji (min) 1250,0
Marza odsetkow a 3,5% 4,0% 4,2% 4,1% MC (cena biezaca) 41112,5
WNDB 8607,0 10021,9 16,4% 10921,4 9,0% 11458,5 49%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny* 46240 59484 28,6% 6661,1 12,0% 6 886,1 3,4%
Zysk brutto 29433 40792 38,6% 48337 18,5% 51107 5,7%
Zysk netto 23055 32169 3955% 3871,0 20,3% 40933 5,7%
ROE 134%  154% 17,6% 17,2% Zmiana ceny: 1m 0 )
P/E 17,8 12,8 10,6 10,0 Zmiana ceny: 6m *y
PBV 2,0 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m ")
DPS 1,0 1,9 2,0 1,5 Max (52 tyg.) 46,3
Dyield (%) 3,0 5,8 6,0 47 Min (52 tyg.) 29,2
#$ %
5 ) # @ @ @ orv 7 ! ;
= kel 1
“ ; DD # 0 0
o 7 o< % : D) # ; "
. B.2JdV 233 1543
453 D # D : S -53 7
» o ; @ 1339 B = 130143 D * 2
" ‘ ‘ < HES ) # M 0 -3:5N 13-- -3:3N
2010-11-30 2011-03:22 wi0s 13=1
) # " K
1 $ u$ doniosta, ze 25 listopada mingt ostateczny termin sktadania ofert na zakup

Millennium. Wedtug dziennika ostatecznie oferty nie ztozyto PKO BP. Powodem miaty by¢ zbyt
wysokie oczekiwania finansowe sprzedajacego. W naszym scenariuszy bazowym dla PKO BP
nie zaktadaliSmy, ze uda mu sie przeja¢ Millennium.

& 13--7= K

Zbigniew Jagietto, Prezes PKO BP, powiedziat, ze zysk netto za 2011 bedzie rekordowy i
bedzie wyzszy niz 3,2 mld PLN osiggniete w 2010 Informacja neutralna majac na uwadze, ze
po dziewieciu miesigcach 2011 bank wygenerowat 2,9 mid PLN, +22% R/R. Nasza catoroczna
prognoza zysku netto na 2011 na poziomie 3,9 mld PLN oznacza 20% wzrostu R/R.

>1 ) # "< -% 13-1

MSP oraz BGK poinformowaty komunikacie, ze wtérna oferta akcji PKO BP moze zostaé
przeprowadzona w pierwszej potowie 2012 w oparciu o dane finansowe banku za 3Q 2011 lub
za caty 2011. Powodem przetozenia oferty jest wysoka zmiennos¢ na globalnych rynkach
finansowych.

) # < =7
Wiceprezes PKO BP, Jakub Papierski, ktory jest odpowiedzialny za obszar bankowosci
inwestycyjnej, powiedziat, ze bank rozwaza emisje na krajowym rynku 3-letnich obligacji o
wartosci co najmniej kilkaset min PLN. Ponadto, Wiceprezes poinformowat, ze w ciggu 3-5 lat
8-10% sumy bilansowej banku ma pochodzi¢ z finansowania z rynku hurtowego.

) # &6 @ 1 >7

Dzienniki 1 $ %% oraz doniosty, ze powstaty dwa warianty przejmowania
polskich bankéw wystawionych na sprzedaz przez zagraniczne banki przy wsparciu PKO BP i
PZU (tzw. repolonizacja bankéw). W pierwszym scenariuszu, PKO BP petnitoby role
koordynatora, a PZU - wspdlnie z miedzynarodowymi instytucjami tj. Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju czy Miedzynarodowej Korporacji Finansowej — finansujgcego. Drugi
wariant zaktada bezposrednie zaangazowanie kapitatowe PKO BP i PZU. Zarzad PKO BP
wielokrotnie zaznaczat, ze bank nie wyklucza swojego udziatu w transakcjach M&A w Polsce
(chociaz nie jest to nasz scenariusz bazowy). Z drugiej strony, postawa Zarzadu wydawata sie
by¢ oportunistyczna (tylko, jezeli wycena bedzie wystarczajgco atrakcyjna). Co do PZU, to
Zarzad stwierdzit podczas ostatniej konferencji powynikowej, ze rozwazy kazdg propozycje
alternatywnej inwestycji, ktéra mogtaby zwiekszyé zwrot z zainwestowanego kapitatu. W
konsekwencji, nie mozna jednoznacznie wykluczy¢ udziat obu podmiotdw z procesach
opisanych wyze;j.
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KNF wystosowat list do firm ubezpieczeniowych, w ktérym zwraca im uwage na rentownosé
techniczng oraz lokacyjng oferowanych produktéw. Nadzorca upatruje ten aspekt jako kluczowy
dla utrzymania buforu kapitalowego w firmach ubezpieczeniowych. Zdaniem cytowanych przez
dziennik specjalistéw, taki apel moze pociggng¢é ze soba wzrost cen polis
komunikacyjnych i zakohczy¢ tzw. wojne cenowg. Podwyzka cen polis komunikacyjnych w
Polsce na szerokg skale zostata zapoczgtkowana w 2010. PZU ostatnia podwyzke polis
komunikacyjnych przeprowadzita w 1Q 2011. Oznacza to, ze przypis sktadki powinien nadal
rosng¢ dzieki wyzszym cenom przynajmniej do potowy 2012. Wedtug szacunkow PZU, w 1H
2011 wynik techniczny ubezpieczen majgtkowych w sektorze byt dodatni i wyniést 257 min PLN
(wzgledem -785 min PLN rok wczesniej). Z drugiej strony zwracamy uwage, ze w ramach tego
wyniku PZU wygenerowato pozytywny wynik na poziomie 288 min PLN (wzgledem -214 min
PLN rok wczes$niej). Oznacza to, ze wynik techniczny wszystkich firm poza PZU uksztattowat
sie na poziomie ok. -31 min PLN (wzgledem -571 min PLN rok wcze$niej). Jezeli list KNF
spowoduje dalszy wzrost cen, bedzie to pozytywne dla sektora ubezpieczeh, w tym PZU.
Oszacowalismy, ze w przypadku PZU powtérne przeprowadzenie podwyzek cen polis
komunikacyjnych mogtoby oznacza¢ nawet ok. 200 min PLN zysku netto extra rocznie.

< x> ? = -%13-1
Prezes VIG, Franz Fusch, poinformowat, ze ubezpieczyciel ztozy oferte zakupu Warty do konca
roku. Oznacza to, ze transakcja zostanie zamknieta w pierwszej potowie 2012. Zgodnie z
wypowiedzig Prezesa VIG, zakup Warty jest priorytetem. Z drugiej strony, jezeli cena bedzie za
wysoka, to VIG odda pole konkurencji. W wyscigu po Warte biorg udziat jeszcze Talanx,
Generali, Allianz, AXA oraz Zurich.
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B O0AD 133,
Sktadka brutto: 14 362,7
majgtkow a 8 021,9
zyciow a 6 340,8
Wynik techniczny 17 961,6
Zysk brutto 4 565,8
Zysk netto 3762,9
ROE 24,0%
PIE 7,5
PBV 2,5
DPS 0,0
Dyield (%) 0,0
420
392 q xy
ka "
364 il
336 4 /\v
308 4 h
PZU WIG
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2010-11-30 2011-03-22 2011-07-14
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<@ (+14:- OA E (++4 OA $ ( 13--C--C-9
13-3 13-- 13-1 B OAD

14 544,5 1,3% 15307,6 52% 15885,9 3,8% Liczba akcji (min) 86,4

8031,9 0,1% 85723 6,7% 8936,8 4,3%  MC (cena biezaca) 280731

6512,5 27% 65125 0,0% 67354 34%  Free float 64,8%

17078,7  -4,9% 16644,6 -2,5% 17 443,0 4,8%
30294 -33,6% 3056,8 0,9% 29241 -4,3%
24392 -352% 24647 1,0% 23521 -4,6%

20,3% 19,1% 18,1% Zmiana ceny: 1m +-)
11,5 11,4 11,9 Zmiana ceny: 6m *0)
2,2 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m -/
158,6 26,0 25,7 Max (52 tyg.) 396,8
48,8 8,0 7,9 Min (52 tyg.) 2942
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Prezes PZU, Andrzej Klesyk, poinformowat, ze PZU podtrzymuje polityke dywidendowg
zaktadajacg przeznaczanie 50-100% zysku na wyptate dywidendy. Ponadto dodat, ze
dywidenda za 2011 moze byc blizej 100% zysku netto. W naszych prognozach zaktadamy, ze
PZU wyptaci 90% skonsolidowanego zysku netto w formie dywidendy. Oznacza to 25,69 PLN
na akcje oraz 7,9% 1.

> &6 "o @ DA
Andrzej Jakubiak, Przewodniczacy KNF, powiedziat odnosnie dywidendy za 2011 w PZU, ze
trudno bedzie wymagac pozostawienie zysku w spofce. Przewodniczgcy zwrdcit uwage, ze PZU
ma trzykrotnie przekroczony minimalny wymagany poziom marginesu wyptacalnosci. Na koniec
3Q 2011 margines wypfacalnosci dla PZU wyniost 349% (wzgledem minimalnego poziomu
100%). Na koniec 3Q 2011 kapitat nadwyzkowy w PZU (ponad margines wyptacalnosci na
poziomie 250%) to 34,7 PLN na akcje.

&6 = 13-- ; ! ;
<-3J

Przemystaw Dabrowski, Wiceprezes PZU, poinformowat, ze spodziewa sie spadku
powtarzalnych kosztéw administracyjnych w catym 2011 o mniej niz 10%. Po dziewieciu
miesigcach 2011 powtarzalne koszty administracyjne spadty o 11% R/R do 908 min PLN, a
koszty administracyjne raportowane spadlty o 15% R/R do 940 min PLN. W naszych
prognozach catorocznych na 2011 uwzgledniamy potencjalny sezonowy wzrost kosztow Q/Q w
4Q. Oczekujemy, ze wzrosng one o 22% Q/Q do 375 min PLN. Z drugiej strony, zaktadamy, ze
beda one 0 33% nizsze niz w 4Q 2010.

&6 ; > " 13-- -

7 : ;
Przemystaw Dagbrowski, Wiceprezes PZU, poinformowat, Zze spodziewa sie utrzymania
pozytywnego wyniku technicznego w ubezpieczeniach komunikacyjnych dla klientow
korporacyjnych w catym 2011. Po dziewieciu miesigcach 2011 wynik techniczny wynidst +5 min
PLN wzgledem -138 min PLN w analogicznym okresie 2010. Majac na uwadze, fakt ze z punktu
sezonowosci 4Q zwyczajowo jest drugim najlepszym kwartatem w roku po 1Q, uwazamy ze
utrzymanie rentownosci jest mozliwe i spodziewane przez rynek.

& +P-- @ @ " 0

PZU zaraportowato zysk netto za 3Q 2011 na poziomie 305 min PLN, -60% Q/Q oraz -57%
R/R. Wynik okazat sie¢ zgodny z naszymi oczekiwaniami (304 min PLN), ale 18% ponizej
oczekiwan rynkowych (371 min PLN). Zwracamy uwage, ze rozbiezno$¢ wzgledem konsensusu
czesciowo wyjasnia wysoka efektywna stopa podatkowa, ktdra wyniosta 23,1% (wzgledem
19,0% po dziewieciu miesigcach 2011). Wedtug wyjasnien Zarzadu jest to efekt trwajacego w
spolce procesu ufunduszowienia czesci aktywow finansowych nalezacych do PZU Zycie.
Transakcje przeniesienia aktywow finansowych przechodzg efektywnie przez rynek, co oznacza
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ze spotka zrealizuje czes¢ zyskow. Wynik brutto wyniést 396 min PLN i byt o 6% wyzszy niz
nasza prognoza (375 min PLN) i tylko 6% ponizej oczekiwan rynkowych (422 min PLN).
Powodem tak znacznego spadku wyniku netto zaréwno R/R jak i Q/Q byta strata w pozycji
wynik na dziatalnosci lokacyjnej w wysokosci 39 min PLN wzgledem 924 min PLN zysku rok
wczesniej i 605 min PLN zysku kwartat wczes$niej. Stabszy, nawet wzgledem naszych
oczekiwan, wynik na dziatalnosci lokacyjnej zostat zrekompensowany wyzszym niz
prognozowany wynikiem na dziatalnosci ubezpieczeniowej, w szczegdlnosci w segmencie
zyciowym.

&6 7 > = 13-1C13-. "

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, poinformowat, ze spotka zamierza zaprezentowa¢ nowg strategie
na lata 2012-2014 na przetomie grudnia i stycznia, po tym jak na poczatku grudnia zapozna sie
z nig Rada Nadzorcza spoétki. Powodem publikacji strategii jest fakt, ze obecna strategia
ogtoszona w 2008 konczy sie w tym roku, a mandat Zarzadu zostat przyznany do 2014. Prezes
zaznaczyt, ze w strategii nie powinny sie znalez¢ zadne zaskakujgce propozycje oraz ze
bedzie ona zbiezna z deklaracjami spoétki ogtoszonymi przy okazji IPO. Strategia moze
porusza¢ nastepujace kwestie: 1) ekspansje w Europie Srodkowo-Wschodniej, 2) kwestie
ubezpieczen zdrowotnych, 3) zarzadzanie operacyjne grupa, 4) pomysty optymalizacyjne oraz
5) zarzadzanie strukturg bilansu i kapitatu.

) # &6 @ 1 >7

Dzienniki 1 $ u$ oraz doniosty, ze powstaty dwa warianty przejmowania
polskich bankéw wystawionych na sprzedaz przez zagraniczne banki przy wsparciu PKO BP i
PZU (tzw. repolonizacja bankéw). W pierwszym scenariuszu, PKO BP petnitoby role
koordynatora, a PZU - wspdlnie z miedzynarodowymi instytucjami tj. Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju czy Miedzynarodowej Korporacji Finansowej — finansujgcego. Drugi
wariant zaktada bezposrednie zaangazowanie kapitatowe PKO BP i PZU. Zarzad PKO BP
wielokrotnie zaznaczat, ze bank nie wyklucza swojego udziatu w transakcjach M&A w Polsce
(chociaz nie jest to nasz scenariusz bazowy). Z drugiej strony, postawa Zarzadu wydawata sie
by¢ oportunistyczna (tylko, jezeli wycena bedzie wystarczajaco atrakcyjna). Co do PZU, to
Zarzad stwierdzit podczas ostatniej konferencji powynikowej, ze rozwazy kazdg propozycje
alternatywnej inwestycji, ktéora mogtaby zwiekszyé zwrot z zainwestowanego kapitatu. W
konsekwencji, nie mozna jednoznacznie wykluczy¢ udziat obu podmiotdw z procesach
opisanych wyze;.

/0 " -4 OA &6

Dziennik donidst, ze sad antymonopolowy utrzymat kare 15 min PLN natozong na PZU
przez UOKIK. Dotyczy ona stosowania w umowach AC klauzuli naruszajacej interesy
konsumentéw (zapisy pomniejszaty zwrot kosztéw naprawy o VAT). W chwili obecnej nie
mamy informacji czy PZU utworzyto wczesniej rezerwe na tg sprawe czy nie. Nie zmienia to
faktu, ze wysokos¢ kary miataby niematerialny wptyw na wyniki ubezpieczyciela.

6 )) "<" = &6

1% %1 poinformowat, ze UOKIK natozyt kare na PZU i Unique w wysoko$ci odpowiednio
11 min PLN i 1 min PLN. Kara dotyczy prawa korzystania z samochodu zastepczego przez
osoby indywidualne. PZU stoi na stanowisku, ze nie wszystkim nalezy sie takie prawo, lecz
tylko osobom, ktore wykazg ze jest to wydatek ,celowy i konieczny”. PZU zapowiedziato
odwotanie sie od decyzji UOKIK. Z punktu widzenia finansowego, kara bedzie miata nieistny
wptyw na nasze prognozy zysku netto dla PZU.
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7 <@ (-+ OA E (4+ OA $ ( 13--035C11
B OAD 133, 13-3 13-- 13-1 B OAD
Przychody ogotem 128,6 164,3  27,8% 264,3 60,9% 344,3  30,3%  Liczba akcji (min) 16,9
Zakupy w ierzytelnosci 84,7 1181 39,4% 213,6 81,0% 287,7 34,7%  MC (cena biezaca) 725,9
Inkaso 41,8 441 5,5% 44,6 1,1% 457 25%  Free float 55,0%
Marza posrednia 57,0 747  312% 127,5 70,5% 163,0  27,9%
Zysk brutto 27,3 356  30,2% 64,4 80,9% 78,7  222%
Zysk netto 23,4 36,1 54,1% 61,8 71,4% 73,7  192%
ROE 26,5% 31,1% 33,5% 26,9% Zmiana ceny: 1m ")
PIE 28,9 18,2 11,7 10,0 Zmiana ceny: 6m /0)
P/BV 6,8 5,0 3,1 2,4 Zmiana ceny: 12m
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 44,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 32,0
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Kruk zaraportowat wyniki za 3Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 13,0 min PLN, +16% R/R,
ale —48% Q/Q. Wynik netto okazat sie zgodny z naszg prognozg na poziomie 13,0 min PLN.
Przychody ogotem wzrosty az o 45% R/R do 66,8 min PLN dzieki bardzo silnemu przyrostowi
przychoddw z zakupdw wierzytelnosci (+62% R/R do 54,8 min PLN). Zwracamy uwage, ze
chociaz w 3Q 2011 dokonat pozytywnej wyceny nabytych portfeli do wartosci godziwej w sumie
0 4,9 min PLN, z drugiej strony sptaty rzeczywiste na portfelach byt nizsze niz pierwotnie
oczekiwano (réznica miedzy tymi pozycjami zostata odniesiona bezposrednio w przychody ze
znakiem ujemnym). W konsekwencji, przychody z zakupéw wierzytelnosci spadlty o 8% Q/Q.
Przychody z inkasa wyniosty 10,7 min PLN i spadty o 8% R/R. Chociaz Kruk przyjat do inkasa
portfele o wartosci o 23% wigkszej niz w 3Q 2010 (wzrost z 1,0 mid PLN do 1,3 min PLN),
spotka odnotowata nizszg marze na inkasie, 0,8% wzgledem 1,1% rok wczesniej. W naszej
opinii zwigzane jest to z nizszymi przychodami z inkasa wtornego, czyli bardziej zmiennej
dziatalnos$ci polegajacej na windykacji na zlecenie portfeli korporacyjnych.

Koszty bezposrednie i posrednie ogotem przyrosty o 38% R/R do 31,6 min PLN (chociaz w
znacznie wolniejszym tempie niz przychody) w zwigzku z rozwojem segmentu zakupdéw
wierzytelnosci (+63% R/R). W konsekwencji marza posrednia wzrosta o 52% R/R do 35,2 min
PLN. Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty o 39% R/R do 11,5 min PLN w zwigzku nie tylko z
rozwojem organizacji w Polsce i w Rumunii, ale réowniez z wydatkami na promocje oraz
ekspansjg do Czech. Wzrost kosztéw finansowych netto o 107% R/R do 9,6 min PLN (o 18%
wiecej niz sie spodziewalismy) byt spowodowany nie tylko wyzszym stanem zadtuzenia netto
(+ 106% R/R), ale réwniez znacznymi ujemnymi roznicami kursowymi wykazanymi w tym
kwartale. W koncu, warto zwrdci¢ uwage, ze Kruk zaraportowat wyzsza efektywng stope
opodatkowania (6,3%) niz wynosita jego historyczna $rednia (1,9% po dziewieciu miesigcach
2011), chociaz nadal znacznie ponizej statutowego opodatkowania w Polsce.

" 0 14 OA
Kruk poinformowat, ze kupit od BCR w Rumunii portfel wierzytelnosci z kredytow
konsumenckich o wartosci nominalnej 216 min RON (221 min PLN) za 11,25%, czyli za 24 min
PLN (25 mIn PLN). Cena bedzie ptatna w 24 réwnych ratach miesiecznych. Na przestrzeni
miesigca to juz drugi portfel jaki Kruk kupit od BCR. Przypominamy, ze za ten poprzedni zaptacit
12% (24 min PLN).

n 0 C n ;
Kruk poinformowat, ze nastgpito przeniesienie wtasnosci z Santandera na Kruka czterech
portfeli wierzytelnosci na rynku czeskim (w dniu 30 listopada) oraz dwoéch portfeli na rynku
stowackim (1 grudnia). Ostateczna cena zakupu pakietéw pozyczkowych zostanie ustalona
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wedtug ich wartosci okreslonej na dzien przeniesienia wierzytelnosci. W pierwszej potowie roku,
kiedy Kruk informowat o zawarciu umowy z Santanderem, warto$¢ godziwa portfeli wynosita ok.
30 min PLN. W naszej opinii ostateczna cena zakupu bedzie znaczaco nizsza, poniewaz w
miedzyczasie portfel sie sptacat na rzecz Santandera.

D 0> *= -P 13-1
Prezes Kruka, Piotr Krupa, zapowiedziat, ze spétka zamierza uruchomi¢ spoétke zalezg na
Wegrzech w 1Q 2012. Informacja zgodna z wczesniejszymi zapowiedziami i strategia spotki.
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W listopadzie nastgpito wyrazne zawezenie spreadu Brent-WTI (obecnie juz tylko 10 USD/Bbl,
a jeszcze na poczatku pazdziernika przekraczat 20 USD). Tendencja ta przybrata na sile po
deklaracji firmy Enbridge o zamiarze odwrécenia kierunku przesytu ropy w rurociggu Seaway
(po zmianach wiascicielskich), co pozwoli na czesciowe wyeliminowanie waskiego gardta w
hubie Cushing. Kolejnym kamieniem milowym dla cen WTI moze by¢ oczekiwana decyzja w
sprawie zgody na przedtuzenie rurociggu Keystone. Taki scenariusz zmniejszania sie roznicy
cenowej w tych benchmarkowych mieszankach sygnalizowalismy w naszym ostatnich raportach
dotyczacych Orlenu i Lotosu. Z punktu widzenia europejskich rafinerii jest to dobra informacja,
gdyz odzyskujg one konkurencyjnos¢ na rynku amerykanskim. Na pewno nie pomoze to
natomiast konsumpcji benzyny w USA, gdzie jeszcze na poczatku pazdziernika, dzieki nizszym
cenom ropy byta ona tansza od benchmarku NWE o 17%.

A 7

Listopad przyniost niewielki spadek zapasow ropy w USA (o 4,7 min barytek, czyli 1,4%), co
byto pochodng obnizonego importu surowca (-2,2% m/m) przy utrzymujacym sie popycie ze
strony amerykanskich rafinerii (wskaznik CUR na poziomie 84,4%) wspieranym przez wyzsze
zapotrzebowanie na paliwa ze strony rynkéw eksportowych (kwestia niedoboréw na rynku
azjatyckim przy awarii duzej rafinerii w Singapurze oraz obnizenie temperatury w Europie). Na
rynku lokalnym stabszy popyt na $rednie destylaty (-6% m/m) zostat czesSciowo
zrekompensowany utrzymaniem sie konsumpcji benzyny, mimo zakonczenia sezonu
transportowego. Wysoka produkcja w rafineriach spowodowata jednak wzrost zapasow
benzyny m/m o 3,6 min barytek (+1,7%). W przypadku s$rednich destylatéw udato sie z kolei
obnizy¢ rezerwy o 2,4%, mimo spadku popytu w USA, dzieki wzmozonemu eksportowi. Na
razie trudno wiec formutowac jakie$ bardziej optymistyczne perspektywy dla kluczowego rynku
paliwowego, szczegolnie ze negatywnie na popyt moze teraz oddziatywa¢ zawezanie spreadu

Brent-WTI (niestety dla amerykanskich konsumentéw odbywa sie to poprzez wzrost notowan
WTI).
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W zwigzku z rezygnacjg z udziatu w prywatyzacji ZCH Rudniki firmy Dr Wollner i PCC, resort
skarbu zdecydowat o powrocie do negocjacji z pozostatymi potencjalnymi inwestorami, a wiec
Ciechem i Tonaso Holding. Podstawowymi produktami Rudnik sg krzemiany sodowe i potasowe.
W 2010 roku spotka wygenerowata 11,4 min PLN zysku netto przy przychodach rzedu 88 min
PLN. W naszej opinii powrét Ciechu do tego procesu nie jest dobrg informacjg (prowadzona
restrukturyzacja w Grupie, zamiar odkupu elektrocieptowni w Niemczech), cho¢ oczywiscie
wszystko bedzie zalezato od ceny jakg ewentualnie Spotka musiataby zaptaci¢ za ten podmiot.
Wspomniane wyniki za rok 2010 sugerowatyby dos¢ wysoki wydatek, ale jest duze
prawdopodobienstwo ze zysk netto zostat zawyzony przez czynniki jednorazowe.

> +P < : =

W 3Q’2011 Ciech wypracowat 33 min PLN zysku operacyjnego, czyli znacznie wiecej niz
zakfadalismy w naszej prognozie (11,6 min PLN). Saldo na pozostatej dziatalnosci wyniosto tylko
+4,8 min PLN, aczkolwiek zgodnie z prezentacjq Zarzadu faktyczny wptyw zdarzen
jednorazowych siegnat 25 min PLN, tak wiec oczyszczony EBIT byt nizszy od oczekiwan o 3,6
min PLN. W rozbiciu segmentowym lepszy od naszych szacunkdw rezultat wypracowata dywizja
sodowa (67,4 min PLN vs. 28 min PLN), nawet po jego oczyszczeniu o wptyw redukcji kosztow
zakupu energii o 7 min EUR. Czesciowo zneutralizowato to bardzo staby wynik segmentu
organicznego, ktéry zanotowat -36,8 min PLN straty operacyjnej (prognoza -20 min PLN),
czesciowo z uwagi na zaksiegowany ujemny wptyw czynnikdéw jednorazowych (-5,7 min PLN), a
czesciowo ze wzgledu na gorszg sytuacje w TDIl. Znaczaca poprawe q/q zanotowat natomiast
segment krzemianowy (6,2 min PLN vs. 2,3 min PLN w poprzednim okresie i 3,5 min PLN
prognozy), dzieki wyraznemu wzrostowi przychodéw produktow szklanych (nie tylko
sezonowos¢ ale réwniez nowe produkty). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto
-25 min PLN i byto nieco nizsze niz zaktadali$my (-19,6 min PLN). Pozytywnie oceniamy wysoki
poziom przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej (+69 min PLN), a takze komentarz Zarzadu
dotyczacy renegocjaciji cen w dostawach TDA (szacujemy, ze korekta faktur za caty rok 2011
moze siegng¢ w 4Q okoto 30 min PLN) i kontraktacji cen sody na rok przyszty na poziomie
+10%.
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Resort skarbu przesunat termin sktadania wigzgcych ofert w procesie prywatyzacji Lotosu z 16
listopada na 20 grudnia. Zmiana terminu wynika z rekomendacji doradcow oraz sugestii
potencjalnych inwestoréow uczestniczacych w procesie, kitorzy zgtaszajg potrzebe wydtuzenia
czasu potrzebnego na przygotowanie wigzacych ofert. Ta decyzja potwierdza nasza teze, ze w
obecnych warunkach makro, przy wysokim zadtuzeniu koncernu i stabych wynikach w sektorze
rafineryjnych trudno liczy¢ na atrakcyjne oferty kupna Lotosu, tym bardziej ze Spoétka jest
wyceniana z premig do konkurencji.

F

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze pracuje obecnie nad zatozeniami nowego podatku od
wydobycia ropy i gazu, jednak zostanie on wprowadzony dopiero po uruchomieniu
przemystowej produkcji gazu tupkowego (prawdopodobnie chodzi o produkcje testowa, ktdrg
PGNiG zapowiadato na 2014 rok). Wprowadzenie takiego obcigzenia z punktu widzenia Lotosu
(biorac pod uwage zaktadane w prognozach zwiekszenie wydobycia z szelfu battyckiego z
obecnych 140 tys. ton do 440 tys. ton w 2014 roku) oznaczatoby dla akcjonariuszy utrate
wartosci 1,3 PLN/akcje za kazde 10% stawki takiego podatku.

ke 0 +P < ? I<

Skonsolidowany wynik operacyjny Lotosu w 3Q wyniést 92,7 min PLN, czyli znacznie mniej niz
zakfadaliSmy w naszej prognozie, ale nie stanowi to zaskoczenia w kontekscie opublikowanego
wczesniej komunikatu Spétki sygnalizujgcego wysokie ujemne roznice kursowe. Ostatecznie
obnizyty one EBIT o0 282,7 min PLN, podczas gdy my szacowaliSmy ich wptyw na 118 min PLN
i w wiekszosci ulokowalismy je na poziomie dziatalnosci finansowej. Efekt LIFO wynidst +124,5
min PLN vs. zaktadane +97 min PLN. Wynik operacyjny segmentu rafineryjnego wg LIFO byt
wiec nizszy od naszych prognoz (-67 min PLN vs. 112 min PLN). Lepiej mimo wojny cenowej
wypadt obszar detaliczny, gdzie strata siegnetfa tylko -2 min PLN vs. oczekiwane -12 min PLN.
W segmencie wydobywczym EBIT byt gorszy od oczekiwan (43,5 min PLN vs. 52 min PLN), co
bylo zwigzane z nizszym wolumen ropy sprzedanej do rafinerii w Gdansku z Petrobalticu
(wyniki Geonafty byly zblizone do 2Q’2011 i wyniosty 21 min PLN). Na poziomie dziatalnosci
finansowej saldo byto korzystniejsze niz zakfadalismy (-525 min PLN vs. -675 min PLN),
czesciowo z uwagi na wczesniej wspomniane réznice kursowe przesuniete do dziatalnosci
operacyjnej (my na tym poziomie uwzglednilismy -82 min PLN) oraz nizsze straty na wycenie
kredytow (-363 min PLN vs. prognoza -413 min PLN) przy zblizonych stratach na hendgingu
(-130 min PLN vs. zaktadane -104 min PLN). Spdtka zaksigegowata rowniez nieco wyzsze
aktywo podatkowe (104 min PLN vs. 82 min PLN) i ostatecznie strata netto byta troche nizsza
od naszych oczekiwan. Z pozytywéw w wynikach 3Q mozna zwrdci¢é wysoki cash flow
operacyjny (+470 min PLN vs. -616 min PLN w poprzednim kwartale z uwagi na przesuniecia
ptatnosci VAT), ale po trzech kwartatach Spotka wygenerowata tylko 200 min PLN na tym
poziomie, podczas gdy roczne ptatnosci kredytowe w 2012 roku mozna szacowa¢ na 400 min
PLN. Dtug netto na koniec wrzesnia wyniést 7,0 mid PLN.
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Zdaniem Wiceprezesa Mariusza Machajewskiego wynik operacyjny i netto Lotosu w 4Q
powinny by¢ lepsze g/q, nawet przy obecnym kursie USD/PLN. Poinformowat on rowniez, ze w
przypadku utrzymywania sie ztej sytuacji rynkowej Spétka moze ograniczy¢ inwestycje w 2012
roku z obecnie planowanych 800 min PLN. Podzielamy opinig, ze 4Q powinien by¢ lepszy od
bardzo stabego 3Q, w ktorym wyniki zostaty obcigzone wysokimi roznicami kursowymi i
wrzesniowg wojng konkurencyjng na polskim rynku. Kluczowa oczywiscie bedzie skala
zapowiadanej poprawy. W naszych prognozach EBIT w 4Q szacujemy na okoto 300 min PLN
(w 3Q tylko 92,7 min PLN), przy dodatnim efekcie LIFO rzedu 100 min PLN. Wynik netto bedzie
oczywiscie bardzo wrazliwy na zamknigcie kursu USD/PLN, ale na razie ostabienie vs. koniec
3Q siega tylko 8 groszy wiec wzrostowe tendencje g/q nie beda zaburzone réwniez na tym
poziomie (w 3Q zanotowano wzrost kursu az o 51 groszy, co zaowocowato wysoka stratg na
dziatalnosci finansowej). W naszych rocznych prognozach uwzglednialiSmy jednak zamknigecie
roku przy kursie 3,15 USD/PLN, wiec widzimy ryzyko dla zysku netto na poziomie 865 min PLN.
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Wyniki kwartalne PGNiIG okazaly sie istotnie lepsze od naszych oczekiwan na poziomie
operacyjnym, a roznica na poziomie zysku netto zostata dodatkowo wzmocniona rozpoznaniem
aktywa podatkowego (ujemny podatek w kwocie -105 min PLN vs. zaktadane przez nas +17
min PLN). Gtéwnym powodem odchylenia na poziomie EBIT jest lepszy wynik segmentu
wydobywczego (351 min PLN vs. zaktadane 294 min PLN). Ten rezultat jest przede wszystkim
pochodng wyzszych wolumendw sprzedanej ropy (+28 min PLN na poziomie przychodéw, co
sygnalizowalismy juz po opublikowaniu przez Spétke szacunkowych danych operacyjnych) oraz
nizszych odpiséw na nieudane odwierty (-37 min PLN vs. -50 min PLN w prognozie). Segment
obrotu wygenerowat strate operacyjng rzedu -18 min PLN, co réwniez plasuje sie powyzej
naszych oczekiwan (-53 min PLN). Powodem tego odchylenia byly nizsze koszty zakupu gazu
(przy zblizonym do oczekiwan wptywie hedgingu na poziomie 103 min PLN i odwrdceniu
odpiséw na naleznosci od Polic na kwote 80 min PLN), co szczegdlnie nas zaskakuje w
kontekscie bardzo wysokiego importu w tym kwartale, ktéry zawyzyt Srednig cene koszyka. W
segmencie dystrybucji strata takze byta nizsza od zaktadanej (-8 min PLN vs. -22 min PLN) z
uwagi na nieco mniejszy spadek wolumendw przestanego gazu. Na poziomie dziatalnosci
finansowej saldo wyniosto -118 min PLN (zaktadane -135 min PLN), a na jego poziom gtéwnym
wptyw miaty ujemne roznice kursowe na kredycie dolarowym w spoétce norweskiej. Przeptywy
operacyjne byly w 3Q ujemne na kwote -415 min PLN (efekt wttaczania gazu do magazyndéw),
co przy naktadach inwestycyjnych na poziomie 0,9 mld PLN wptyneto na wzrost dtugu netto do
poziomu 2,3 mid PLN.

6 ;

Prezes URE Marek Woszczyk wyrazit zaniepokojenie mozliwg wielkoscig podwyzki cen gazu i
poinformowat, ze PGNIG zlozyto juz wniosek w tej sprawie. Wedtug doniesien prasowych
koncern chce podwyzszy¢ cennik o ponad 20%. W naszym ostatnim raporcie analitycznym
uwzglednialiSmy systematyczne umacnianie sie zlotego wzgledem dolara w najblizszych
miesigcach, co miato pozwoli¢ na osiggniecie w 2012 roku $rednio poziomu 3,0. Przy takim
otoczeniu zatozyliSmy akceptacje przez URE 10% podwyzki taryfy od stycznia, ktéra
implikowataby niewielkg strate w segmencie obrotu PGNiG (-149 min PLN). Przy obecnych
poziomach kursu USD/PLN ryzyko dla takiego scenariusza wyraznie ro$nie, a uiemna marza na
gazie rosyjskim moze by¢ znacznie wyzsza. Przyktadowo przy podwyzce o 10% i kursie 3,30
USD/PLN strata na handlu w 2012 roku siegnetaby az -1,3 mid PLN.

F
Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze pracuje obecnie nad zatozeniami nowego podatku od
wydobycia ropy i gazu, jednak zostanie on wprowadzony dopiero po uruchomieniu
przemystowej produkcji gazu tupkowego (prawdopodobnie chodzi o produkcje testowa, ktdrg
PGNiG zapowiadato na 2014 rok). Wprowadzenie takiego obcigzenia z punktu widzenia PGNIG
implikowatoby spadek wyceny o okoto 0,23 PLN/akcje za kazde 10% stawki takiego podatku
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(dotyczytby on zyskow z wydobycia ropy i gazu pozataryfowego, majac na wzgledzie znaczny
wzrost wolumendéw ropy po uruchomieniu projektu LMG). Zwracamy jednak uwage, ze w
miedzyczasie powinna nastgpi¢ zapowiadana przez URE liberalizacja rynku gazu, ktéra uwolni
czes¢ marzy wydobywczej przekazywanej obecnie klientom w formie nizszej taryfy hurtowej
(przy uwolnieniu cen dla przemystu, marza na wtasnej produkcji mogtaby wynies¢ 2,1 mid PLN).
W takim scenariuszu podatek oznaczatby tylko zmniejszenie potencjatu wzrostowego, a nie
korekte biezgcej wyceny Spotki, kidéra nie uwzglednia uwolnienia cen na rynku hurtowym.
Dodatkowo fakt uruchomienia produkcji gazu tupkowego bytby dodatkowym czynnikiem
wspierajagcym wartos¢ PGNiG, nawet gdyby znaczna czes$¢ zyskow z tej eksploatacji miataby
by¢ przekazywana panstwu w formie nowego podatku.

& 7 " ,33 *

Przemystaw Krogulec szef zespotu ds. poszukiwania gazu tupkowego w PGNiG poinformowat,
ze wedtug firmy doradczej Advanced Resources International zasoby gazu w koncesjach
PGNIiG mogg siega¢ 900 mid m®. Potwierdzit tez wcze$niejsze zapowiedzi, ze Spdtka chce
rozpoczaé produkcje na koncesji Lubocino w 2014 roku. W naszym opracowaniu dotyczacym
wartosci koncesji tupkowych nalezacych do PGNIG i PKN Orlen, na podstawie raportéw innych
audytoréw szacowalismy zasoby wydobywalne PGNiG na 200-800 mid m®. Dane ARI wydaja
sie bardziej optymistyczne, ale zapewne nie sg to rezerwy wydobywalne kategorii 2P tylko
zasoby perspektywiczne, gdyz PGNIG jak na razie wykonato zbyt mato odwiertow aby takg
klasyfikacje przeprowadzi¢. Z oceng tego obszaru nalezy wiec poczeka¢ do udokumentowania
tych zt6z.

& 6 )) = I R

Prezes UOKIK wyrazita zgode na przejecie przez Polskie Goérnictwo Naftowe i Gazownictwo
spotki Vattenfall Heat Poland. Decyzja zgodna z oczekiwaniami. W naszych prognozach i
modelu wyceny uwzgledniamy przejete aktywa poczawszy od stycznia 2012.
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poziomie wydatkéw na logistyke w litewskiej rafinerii.
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Orlen podpisat nowa umowe z litewskim portem Klaipedos Nafta na przetadunek produktow
naftowych wydtuzajac wspotprace do 2024 roku. Nowy kontrakt pozwala na optymalizacje
kosztéw logistyki rafinerii w Mozejkach i zapewnia stabilno$¢ dostaw surowca oraz eksportu
produktow. Jednoczesnie Orlen prowadzi rozmowy z Kolejami Litewskimi na temat obnizenia
stawek przewozowych i analizuje kwestie budowy rurociggu produktowego do wybrzeza
Battyku. Ustalenie cen na przetadunki w terminalu w Ktajpedzie daje mozliwos¢ wywierania
presji na kolejowego monopoliste wilasnie poprzez zaprezentowanie alternatywnej drogi
transportowej. Na razie trudno jednak sie spodziewa¢ materialnego wptywu z tego tytutu na
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ZCH Police ztozyly pozew do Sadu Polubownego przy Zwigzku Bankoéw Polskich przeciwko
Pekao. Przedmiotem pozwu jest odszkodowanie w zwigzku ze stratami poniesionymi z opcji
walutowych w czasie poprzedniego kryzysu gospodarczego. Spotka domaga sie 71,3 min PLN.
Historia podobnych postepowan w przypadku innych spétek wskazuje, ze szanse na uzyskanie
tego odszkodowania sg niewielkie. W pozytywnym scenariuszu wyniostoby ono 0,95 PLN/akcje.
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USDA podniosta minimalnie prognozy zapaséw pszenicy na koniec sezonu 2011/12 z 202,4
min ton do 202,6 min ton, podczas gdy rynek oczekiwat ich spadku do 202 min ton. Z kolei
obnizone zostaly prognozy zapaséw kukurydzy do 121,6 min ton (poprzednio 123,2 min ton),
czyli poziomu nizszego niz zakladat konsensus (122,75 min ton). Ku naszemu zaskoczeniu
USDA mimo otoczenia makro ponownie podniosta prognozy popytu na pszenice (+2,4 min ton),
co zneutralizowato podniesione szacunki zbioréw. tacznie konsumpcja pszenicy i kukurydzy
ma wzrosna¢ w sezonie 2011/12 o 3,1%, podczas gdy w poprzednim roku 2010/11 w znacznie
bardziej sprzyjajacych warunkach makro i wysokim wsparciu dla biopaliw (zredukowanym
czesciowo w tym roku) popyt wzrost zaledwie 1,6%. Speinienie sie takiego scenariusza
mogtoby rzeczywiscie utrzymac ceny na obecnym poziomie, co oznaczatoby kolejny bardzo
dobry rok dla sektora nawozowego. W naszej opinii jest to jednak mato prawdopodobne.

> +P < ?: !

Police w 3Q’2011 zaprezentowaty wyniki wyraznie stabsze od naszych oczekiwan jak i
rynkowego konsensusu. Gtéwnym powodem zaskoczenia byt segment nawozowy, gdzie
zanotowano spadek wolumendéw w ujeciu r/r o 23%, gtéwnie na rynku krajowym (tu spadek
siegat 35%), co odbito sie na wysokosci przychodéw. Wysokie marze jednostkowe co prawda
czesciowo zneutralizowaty ten efekt, ale wydaje sie ze tak staba sprzedaz na polskim rynku
byta zaskoczeniem dla Spotki o czym swiadczy mocny wzrost zapaséw (o 102 min PLN g/q). W
naszej opinii przy obserwowanym wyraznym spadku sity zakupowej rolnikdw obnizenie
zakupow nawozow NPK moze by¢ kontynuowane w kolejnych okresach, co bedzie prowadzi¢
do obnizenia cen i marz na produktach Polic. Lepiej od oczekiwan zaprezentowat sie segment
bieli tytanowej, gdzie dzieki rekordowym cenom EBIT siegnat 31 min PLN (prognoza 25 min
PLN). Wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt w tym kwartale lekko ujemny (-4,2 min
PLN), a saldo na dziatalnosci finansowej nieco korzystniejsze od naszych prognoz (-2,1 min
PLN vs. -3,6 min PLN). Nieoczekiwanie Spétka zaksiegowata podatek w kwocie 3,6 min PLN,
mimo wysokiej tarczy podatkowej z tytutu strat w poprzednich okresach. Przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej byly w 3Q ujemne (-48 min PLN) w zwigzku ze zmianami na kapitale
obrotowym (wspomniane zapasy, sptata zobowigzan), co przy rosnacych nakfadach
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inwestycyjnych (20 min PLN) spowodowato wzrost raportowanego dtugu netto do poziomu 223
min PLN.

6 ;

Prezes URE Marek Woszczyk wyrazit zaniepokojenie mozliwg wielkoscig podwyzki cen gazu i
poinformowal, ze PGNIG zlozyto juz wniosek w tej sprawie. Wedtug doniesien prasowych
koncern chce podwyzszy¢ cennik o ponad 20%. Obiektywnie taki scenariusz jest jak najbardziej
do zaakceptowania, ale Regulator bedzie chciat zapewne zréwnowazy¢ negatywny wplyw
wysokich cen importowych na wyniki sprzedawcy i odbiorcow surowca. W naszym bazowym
scenariuszu (podwyzka o 10%, ale docelowe umocnienie ztotego do 3,0 wzgledem dolara)
dodatkowe koszty dla Polic w roku 2012 wyniostyby 80 min PLN (efektywny wzrost Sredniej
ceny rir o 17%). W przypadku 15% podwyzki wydatki wzrostyby o 105 min PLN.
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Prezes URE Marek Woszczyk wyrazit zaniepokojenie mozliwg wielkoscig podwyzki cen gazu i
poinformowat, ze PGNIG zlozyto juz wniosek w tej sprawie. Wedtug doniesien prasowych
koncern chce podwyzszy¢ cennik o ponad 20%. Obiektywnie taki scenariusz jest jak najbardziej
do zaakceptowania, ale Regulator bedzie chciat zapewne zréwnowazy¢ negatywny wptyw
wysokich cen importowych na wyniki sprzedawcy i odbiorcow surowca. W naszym bazowym
scenariuszu (podwyzka o 10%, ale docelowe umocnienie ztotego do 3,0 wzgledem dolara)
dodatkowe koszty dla ZAP w roku 2012 wyniostyby 178 min PLN (efektywny wzrost Sredniej
ceny rir o 17%). W przypadku 15% podwyzki wydatki wzrostyby o 233 min PLN.
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USDA podniosta minimalnie prognozy zapaséw pszenicy na koniec sezonu 2011/12 z 202,4
min ton do 202,6 min ton, podczas gdy rynek oczekiwat ich spadku do 202 min ton. Z kolei
obnizone zostaly prognozy zapaséw kukurydzy do 121,6 min ton (poprzednio 123,2 min ton),
czyli poziomu nizszego niz zakladat konsensus (122,75 min ton). Ku naszemu zaskoczeniu
USDA mimo otoczenia makro ponownie podniosta prognozy popytu na pszenice (+2,4 min ton),
co zneutralizowato podniesione szacunki zbioréw. tacznie konsumpcja pszenicy i kukurydzy
ma wzrosna¢ w sezonie 2011/12 o 3,1%, podczas gdy w poprzednim roku 2010/11 w znacznie
bardziej sprzyjajacych warunkach makro i wysokim wsparciu dla biopaliw (zredukowanym
czesciowo w tym roku) popyt wzrost zaledwie 1,6%. Speinienie sie takiego scenariusza
mogtoby rzeczywiscie utrzymac ceny na obecnym poziomie, co oznaczatoby kolejny bardzo
dobry rok dla sektora nawozowego. W naszej opinii jest to jednak mato prawdopodobne.
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W 1Q roku obrotowego 2011/12 ZA Putawy wypracowaty rezultaty lepsze od naszych
oczekiwan i wyraznie lepsze od rynkowego konsensusu mimo podwyzszonej amortyzacji (27
min PLN vs. 20 min PLN konsensusu i 19 min PLN kwartat wczesniej). Gtowng przyczynag
odchylenia od naszych prognoz byly wyzsze przychody w segmencie chemia, gdzie
prawdopodobnie przeszacowaliSmy negatywny wplyw przestoju remontowego na instalaciji
kaprolaktamu. Tymczasem segment zanotowat skokowy wzrost zysku operacyjnego q/q (105
min PLN vs. 58 min PLN kwartat wczesniej). Obok rekordowej rentownosci na kaprolaktamie
wspieranej przez ostabienie ztotego do dobrego wyniku w tym obszarze przyczynita sie
zapewne rosngca sprzedaz AdBlue (przy wysokich cenach mocznika) oraz wyzsza rentownos$¢
na sprzedazy mocznika technicznego. Znacznie gorzej niz zaktadaliSmy wypadt natomiast
obszar agro (26 min PLN vs. 100 min PLN kwartat wczesniej), gdzie sezonowy spadek popytu i
remont na instalacji mocznika zneutralizowaty wyzsze marze jednostkowe. Na takie
zaskakujgce rezultaty segmentowe mogty mie¢ jeszcze wptyw kwestie ksiegowania transakcji
miedzysegmentowych (cze$¢ mocznika z obszaru chemia byta sprzedawana do agro przy
wysokiej rentownosci). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo bylo nieco wyzsze niz
zaktadaliSmy (8,7 min PLN vs. 7 min PLN) i ostatecznie zysk netto przekroczyt nasze
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oczekiwania o ponad 9 min PLN. Spétka wypracowata w kwartale 148 min PLN przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej, co przy capex rzedu 46 min PLN pozwolito na zwiekszenie stanu
gotowki netto do 183 min PLN.
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Wedtug danych PSE popyt na energie w Polsce w pazdzierniku wzrdst w ujeciu r/r 0 2,0% vs.
+2,9% we wrzesniu i 2,35% YTD. Produkcja w ostatnim miesigcu byta wyzsza r/r o 3,2%, co
oznacza ze eksport netto utrzymat sie na poziomie okoto 0,46 TWh. Dane PSE wskazuja, ze
dynamika zuzycia nieco stabnie, tym bardziej jesli wezmiemy pod uwage wyniki cieplejszego
wrzesnia (+2,9%). Nadal jednak wzrost popytu oscyluje wokot celow przyjetych przez URE w
taryfach spétek dystrybucyjnych, wiec mozna go okresli¢ jako bezpieczny z punktu widzenia
wynikow sektora. Ceny spotowe w pazdzierniku wynosity srednio 210 PLN/MWh, czyli +4,5% r/r
i +1,6% m/m. Byty one réwniez wyzsze od $redniej dla 3Q (+6,9%), co przy zatozeniu ich
utrzymania bedzie wptywaé¢ pozytywnie na rezultaty w ostatnim kwartale. Jesli chodzi o ceny na
rok 2012 to na razie w kontraktach terminowych oscylujg one na poziomie 202 PLN/MWh, czyli
3,6% powyzej sredniej ceny w tym roku i 3,5% ponizej naszych prognoz uwzglednionych w
modelach wyceny. Od poczatku roku zawarto kontrakty na taczny wolumen 57 TWh (36%
rocznego popytu), a srednia wazona cena to 203,3 PLN/MWh.

W listopadzie na polskim rynku energii obserwowali$my skokowy wzrost cen spotowych do
rekordowych pozioméw siegajacych 290 PLN/MWh ($rednia dla pazdziernika 210 PLN/MWh)
przy dos¢ wysokich obrotach. Powodem takiej sytuacji jest natozenie sie wiekszych planowych
przestojow (m.in. miesieczny postéj porozruchowy nowego bloku w Betchatowie) z natezeniem
awarii w elektrowniach systemowych (wg danych PSE: blok w Elektrowni Pofaniec 7 dni, dwa
bloki w Elektrowni Turéw odpowiednio 9 i 14 dni, blok w Elektrowni Patnéw 4 dni, czy blok w
Elektrowni Ostroteka). Rynek bilansowany jest przez mniej efektywne elektrownie opalane
weglem kamiennym kupowanym dzisiaj po wysokich spotowych cenach. Z punktu widzenia
wynikow w 4Q ta sytuacja nie bedzie na pewno miata wptywu na segmenty obrotu, gdyz skok
cen wynika z szoku podazowego a nie popytowego jak to miato miejsce rok wczesniej
(przypominamy ze woéwczas m.in. Tauron raportowat wysoka strate w tym obszarze gdyz popyt
na prad w mroznym grudniu przekroczyt plany sprzedazowe Spétki i musiata ona domykac
pozycje na rynku spot). Znajdzie to natomiast odzwierciedlenie w rezultatach elektrowni. Z
jednej strony stracg te ktére mialy awarie i nie wywigzaly sie z umoéw sprzedazowych
(koniecznos$¢ dokupienia energii na rynku spot badz bilansujacym), a zyskajg te ktore
nieoczekiwanie uruchomity produkcje bilansujac rynek. Ostatecznie lekko negatywnie moze to
wpltyng¢ na PGE, aczkolwiek awaria w Turowie zapewne jest kompensowana wyzszg produkcjg
w ZEDO. Okres wysokich cen na spocie skonczyt sie pod koniec miesigca po zakonczeniu
wspomnianego przestoju na nowym bloku w Betchatowie.
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Wyniki CEZ za 3Q na poziomie operacyjnym byly zgodne z oczekiwaniami, ale mocne
negatywne odchylenie pojawito sie w przypadku zysku netto. Jesli chodzi o strukture EBIT to
nieco rozczarowat segment wytwarzania energii, ktéry wypracowat 8,2 mld CZK vs. zaktadane
9,6 mld CZK, gtdwnie ze wzgledu na stabszy wynik spotki zaleznej w Butgarii. Segment
dystrybucji zgodnie z oczekiwaniami poprawit wyraznie wynik g/q z uwagi na mniejsze koszty
obowigzkowych zakupéw energii stonecznej z uwagi na nizszg jej produkcje w Czechach (2,0
mld CZK vs. 1,9 mld CZK). Ubytek zyskdéw na wytwarzaniu zostat zrekompensowany lepszym
rezultatem w wydobyciu (0,9 mid CZK vs. 0,7 mld CZK) z uwagi na zwiekszenie wolumenow
produkcji wegla i wyzszg sprzedaz zewnetrzng. W segmencie obejmujacym pozostata
dziatalnos¢ EBIT réwniez byt wyzszy od naszych oczekiwan (1 mid CZK vs. 0,7 mid CZK).
Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto az -7,2 mld CZK wobec oczekiwanych przez nas
-4 mld CZK. Gtéwnym powodem tego odchylenia byly odpis wartosci sprzedawanej obecnie
spotki MIBRAG w kwocie -2,7 mld CZK (praktycznie odwrdcenie zyskow rozpoznanych na
przejeciu tych aktywow w 2009 roku) oraz konsolidowana strata ze spoétek tureckich w zwigzku
z przeszacowaniem dolarowego dtugu na ich bilansach. Réznice w stosunku do naszych
prognoz na poziomie netto pogtebit dodatkowo wysoki podatek (2,2 mld CZK vs. 1,7 mld CZK).
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej siegnety 17,7 mld CZK, ale w zwigzku z
wydatkami inwestycyjnymi na poziomie 11,6 mld CZK i wyptacong dywidendg w kwocie 27 mid
CZK dtug netto Grupy wzrést do 160 mid CZK.
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Wyniki Grupy ENEA w 3Q okazaly sie istotnie lepsze od naszych oczekiwan, ale gtéwnie za
sprawg czynnikéw jednorazowych, ktory przyczynity sie do dodatniego salda na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w kwocie +107 min PLN. Po oczyszczeniu EBIT wyniéstby wiec 229
min PLN i bytby wyzszy od naszych szacunkéw o 14%. Spdtka w 3Q rozpoznata 56 min PLN
zysku na akwizycji udziatow w Elektrocieptowni Biatystok oraz 63,6 min PLN przychoddw netto
ze sprzedazy darmowych uprawnien do emisji CO, w Elektrowni Kozienice (spétka zamieniata
posiadane certyfikaty na tansze CER-y), jednoczes$nie zawigzata rezerwy na program
dobrowolnych odejs¢ w dystrybucji na kwote 19,5 min PLN (w tym kontekscie tym wiekszym
zaskoczeniem jest bardzo dobry rezultat EBIT tego segmentu na poziomie 119 min PLN wobec
97,5 min PLN prognozy wypracowany m.in. dzieki wyzszym o 11 min PLN r/r przychodom z
optat za przytaczenie do sieci oraz dodatniemu wynikowi na pozostatej na dziatalnosci w kwocie
24 min PLN zwigzanemu z otrzymanymi nieodptatnie srodkami trwatymi i rozwigzaniem rezerw
na odszkodowani). Obszar wytwarzania zaksiegowat 199 min PLN zysku operacyjnego, ale
odchylenie od naszych szacunkéw (93 min PLN) w catosci wynika ze wspomnianych one-offow.
Segment obrotu zanotowat EBIT w kwocie 36 min PLN, czyli mniej niz oczekiwalismy (42,5 min
PLN), prawdopodobnie ze wzgledu na wysokie koszty niezbilansowania energii (ten czynniki
obnizyt wynik w kwartale o 33 min PLN, a w ciggu trzech kwartatow tego roku o 70 min PLN),
ktore teoretycznie powinny sie odwréci¢ w 4Q (przynajmniej marza na tym wolumenie energii).
Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto +35 min PLN i bylo nieco wyzsze od
naszych oczekiwan (+28 min PLN). Spotka wygenerowata w 3Q 426 min PLN przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej, ale przy naktadach inwestycyjnych rzedu 369 min PLN i wyptaconej
dywidendzie (187 mIn PLN) nie pozwolito to na zwigkszenie stanu gotowki netto, ktory wynosi
na koniec wrzesnia 2,5 mid PLN.
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PGE wystawita konsorcjum Alstomu note obcigzeniowg z tytutu nieterminowej realizacji budowy
bloku energetycznego 858 MW w Elektrowni Betchatow na kwote 257 min PLN i 44 min EUR.
Oddanie inwestycji nastgpito 28 wrzesnia, podczas gdy pierwotny harmonogram zaktadat
ukonczenie bloku do 30 kwietnia. Zaptata ma by¢ uiszczona w ciggu 14 dni, ale zapewne spor
znajdzie swoj finat w sgdzie, tak wiec na razie jest za wczesnie na dyskontowanie tej kwoty w
wycenie PGE. Wydaje sie jednak, ze szanse na uzyskanie tej kary umownej sg wysokie.

0 ? +P

PGE wypracowata w 3Q’2011 lepsze wyniki od naszych oczekiwan, co przede wszystkim byto
pochodng bardzo dobrych rezultatéw w segmencie wytwarzania, gdzie EBIT siegnagt 938 min
PLN vs. zaktadane 750 min PLN. Cze$ciowo za roznice odpowiadajg wyzsze rekompensaty
KDT (191 min PLN vs. 150 mIin PLN), ale gtdéwng przyczyng odchylenia sg wieksze niz sie
spodziewalismy zyski z tytutu pracy nowego bloku w Betchatowie. My zakfadalismy, ze
wiekszo$¢ przychoddw ze sprzedazy energii na rynku bilansujgcym bedzie obniza¢ capex (nie
pojawi sie w rachunku wynikéw) i ze wzgledu na fakt, ze blok zostat przyjety do komercyjnej
eksploatacji pod koniec wrzesnia nie beda one az tak istotnie wspierac¢ raportowanych wynikow
juz w 3Q. Tymczasem pozytywny wptyw z tego tytutu byt znaczacy, szczegdlnie ze Spotka nie
ksiegowata jeszcze amortyzacji z tej inwestycji (okoto 35 min PLN kwartalnie). Lepsze od
naszych szacunkéw byly takze wyniki segmentu OZE (37 min PLN vs. 22 min PLN). W
segmencie dystrybucji nie odnotowalismy istotnych odchylen (174 min PLN vs. 172 min PLN),
ale gorsze od oczekiwan okazaty sie wyniki w obrocie hurtowym (34 min PLN vs. 54 min PLN) i
detalicznym (9 min PLN vs. 19 min PLN). Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej miato
niewielki ujemny wptyw na skonsolidowany EBIT. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo
byto ujemne, ale wyzsze od naszych oczekiwan (-73 min PLN vs. -167 min PLN). Zgodnie z
prognozami Spétka zanotowata ujemne roznice kursowe na kredytach walutowych, ale
jednoczesnie (czego nie zaktadaliSmy) zaksiegowata az 52 min PLN dodatnich rdéznic
kursowych na innych pozycjach. Ostatecznie jednak na poziomie netto wyniki uplasowat sie
nieco ponizej konsensusu, ktéry prawdopodobnie nie zaktadat ujemnego salda na réznicach
kursowych i uwzgledniat konsolidacje zyskéw z Polkomtela, ktorej w tym kwartale juz nie byto
(przeklasyfikowanie tych aktywow). Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 1,6
mld PLN, co przy nakfadach inwestycyjnych rzedu 1,1 mid PLN i wyptaconej dywidendzie 1,3
mld PLN (tylko czesciowo zneutralizowanej dywidendg z Polkomtela w kwocie 229 min PLN)
spowodowato powstanie na koniec wrzesnia niewielkiego dtugu netto (3,6 min PLN) wobec 640
min PLN gotéwki netto kwartat wczesnie;.
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Wyniki Tauronu za 3Q okazaly sie by¢ zbiezne z naszymi prognozami i rynkowym

konsensusem, aczkolwiek struktura wyniku operacyjnego jest nieco inna niz oczekiwalismy.
Wyraznie stabiej od oczekiwan wypadt segment wytwarzania, ktéry wypracowat tylko 107 min
PLN vs. zaktadane 162 min PLN przy rekompensatach KDT zblizonych do zatozen (107,7 min
PLN vs. 110 min PLN). Gtéwnym powodem tego odchylenia byly wyzsze koszty zmienne (czes¢
wegla kupowana na spocie przy mniejszej produkcji z wtasnych kopalh), spadek sprzedazy
ciepta (-22% r/r) i wiekszy niz oczekiwali$my negatywny wptyw miesiecznego remontu nowego
efektywnego bloku w tagiszy (wg danych PSE remont trwat praktycznie caty wrzesien). Stabszy
od oczekiwan byt rowniez EBIT obszaru wydobycia, wtasnie ze wzgledu na nizszg produkcje
spowodowang zalaniem jednej ze Scian wydobywczych i zwigzane z tym dodatkowe koszty. Te
ubytki zysku zostaty zrekompensowane przez lepszy od prognoz wynik dystrybucji (183 min
PLN vs. 153 mIn PLN dzieki dalszemu ograniczaniu kosztéw), segmentu OZE (37,5 min PLN
vs. 31 min PLN - poprawa r/r mimo nizszego wolumenu produkgcji to efekt przesuniecia 20 min
PLN przychodow z zielonych certyfikatow z segmentu obrotu), a takze znakomity rezultat
segmentu handlowego (69,9 min PLN vs. 45,5 min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej
saldo byto nizsze od naszych zatozen (-16 min PLN vs. +1,3 min PLN) ze wzgledu na wyzsze o
13,5 min PLN koszty finansowe g/q, co ostatecznie wptyneto na niewielkie odchylenie na zysku
netto. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty +717 min PLN, ale ze wzgledu na
poniesione naktady inwestycyjne (585 min PLN), zakup farmy wiatrowej o mocy 30 MW (91 min
PLN), wyptate dywidendy (260 min PLN) oraz zaptate depozytu na rzecz Vattenfall w zwigzku z
transakcja przejecia GZE (120 min PLN), dtug netto Grupy zwiekszyt sie do poziomu 359 min
PLN. Zwracamy jednak uwage, ze w naszym modelu zaktadaliSmy ten parametr na koniec roku
na poziomie 762 min PLN.

& 6 )) R
UOKiIK wydat bezwarunkowa zgode na przejecie przez Tauron aktywéw Vattenfalla.
Prawdopodobienstwo negatywnej decyzji byto niewielkie, ale w przeciwienstwie do rownolegtej
transakcji realizowanej przez PGNIG istniato, dlatego tez dotychczas nie uwzglednilismy
jeszcze tej akwizycji w prognozach i wycenie Tauronu. Podtrzymujemy opinie, iz wysoka cena
w transakcji powoduje obnizenie wyceny o okoto 30 groszy na akcje, ale zostato to juz
zdyskontowane przez rynek po jej ogtoszeniu.
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Netia, Dialog, Budimex i Ericsson stworzyty konsorcjum, ktére wystartuje w przetargach na
budowe i eksploatacje sieci regionalnych, ktére bedg budowane m.in. ze Srodkéw z UE.
Wartos¢ projektow inwestycyjnych UKE szacuje na ok. 2 mld PLN. Wczesniej powstato
konsorcjum TPSA-Hawe-Alcatel/Lucent, ktére rowniez bedzie starato sie pozyskac kontrakty.
Jest to szansa na dodatkowe przychody, z jednej strony jednorazowy zysk za zbudowanie sieci
z drugiej operatorstwo. Ich skala jest na dzi§ trudno przewidywalna. Z tytutu budowy sieci,
biorgc pod uwage, ze jest to konsorcjum, zysk dla Netii w skali catej firmy raczej nie zmieni
istotnie jej wyceny.
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Sad powszechny w Austrii oddalit skarge TP na niekorzystng dla siebie decyzje Sadu
Arbitrazowego w Wiedniu (1,6 mld PLN ptatnosci na rzecz DPTG za | etap, tj. okres 1994-
2004). Tym razem punkt dla DPTG. Po ostatnich ,wygranych” TPSA wydawato sie, ze strony
dojda do ugody. Decyzja sadu austriackiego moze usztywni¢ zadania strony dunskiej, ktéra
przed kilkoma dniami rozszerzyta wielko$¢ swoich roszczen o kolejne 165 min PLN. Sprawa w
sgdach bedzie zapewne ciagneta sie jeszcze diugie miesigce, co moze negatywnie wptywac na
sentyment inwestorow do spoétki. W naszym modelu uwzgledniamy ptatno$¢ na rzecz DPTG w
wysokosci 2,2 mld PLN. Dunczycy oczekujg blisko 3 mid PLN.

Finalizacja transakcji sprzedazy Polkomtela stata sie faktem. Po przejeciu Prezesem operatora
zostat Solorz-Zak (przynajmniej na 3 miesigce). Nowy wiasciciel zapowiada szereg zmian (bez
podawania szczegotdow), z ktérych najwazniejsza to coraz wieksze integrowanie oferty z
Cyfrowym Polsatem oraz wykorzystanie posiadanych przez Solorza czestotliwosci i
infrastruktury pod LTE. Centertel i PTC znajdujg sie na gorszej pozycji - nie majac dostepu do
LTE, co bedzie przektada¢ sie na utrate udziatu rynkowego. Wspodtpraca Polkomtela z innymi
spotkami z Grupy Solorza juz sie rozpoczeta. Jak na razie oferta cenowa za dostep do internetu
LTE nie jest szczegdlnie konkurencyjna i nie powinna wywota¢ wojny cenowej, co jest dobrg
informacjg dla Orange. Nie zmienia to faktu, ze wzajemna sprzedaz ustug przez poszczegolne
podmioty Grupy (%% % ) bedzie zaostrza¢ konkurencje.
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Wyniki Agory w trzecim kwartale okazaty sie stabsze od naszych oczekiwan i zblizone do
konsensusu rynkowego. Wynik operacyjny siegnat 7,9 min PLN wobec 13,8 min PLN przed
rokiem. Tymczasem oczekiwaliSmy, ze EBIT obnizy sie do 9,7 min PLN, a konsensus prognoz
zaktadat spadek wyniku operacyjnego do 8,1 min PLN. Zysk netto wyniost 5,4 min PLN przy 8,3
min PLN naszej prognozy i 7,0 min PLN konsensusu rynkowego.

Za zrodto negatywnego zaskoczenia na uzyskanych przez spotke wynikach nalezy uznaé
dwoch ,papierowych” segmentéw. EBITDA spadta w 3Q2011 z 37,1
min PLN do 25,8 min PLN (. o 30,5%). Zrédtem pogorszenia wynikéw jest dalszy spadek
przychodéw segmentu. Wptywy reklamowe obnizyty sie o 11,7% r/r, na co ztozyt sie 15,5%
spadek sprzedazy reklam w 41 10,4% wzrost przychodéw w 5 . Wptywy
ze sprzedazy wydawnictw spadty o 12,2% do 32,3 min PLN. Mimo spadku przychodow
segmentu (facznie o 7,6% do 132,9 min PLN) koszty operacyjne segmentu pozostawaty pod
silng presjg wzrostowg. Wzrost ten byt szczegdlnie widoczny w odniesieniu do kosztow
materiatéw i energii, ktére powiekszyty sie w poréwnaniu do ubiegtego roku o 7,0% do 46,0 min
PLN, przy czym za niemal cato$¢ odnotowanego wzrostu (okoto 2,3 min PLN) tej grupy
kosztowej odpowiada wzrost kosztow drozejgcego w ostatnich kwartatach papieru. Z drugiej
strony tagodzaco na dynamike kosztow operacyjnych segmentu wptynety ograniczenia
wydatkoéw na reprezentacje i reklame o 14,4% do 14,9 min PLN.

W skali catej Grupy zwraca uwage fakt osiggniecia mimo silnej ekspozycji na kurczace sie
segmenty prasy i niewielkiego (+2,9% r/r) wzrostu przychodéw reklamowych. Tym samym
tempo wzrostu wptywow reklamowych byto tylko nieznacznie nizsze od dynamiki odnotowanej
przez TVN (+3,8% r/r), mimo ze ta druga spotka w powszechnej opinii inwestorow uchodzi za te
zdecydowanie bardziej rozwojowg. Dowodzi to dtugookresowego potencjatu wzrostu w Agorze.
To co negatywnie odbija sie na wynikach Agory to strona kosztowa dziatalnosci. Koszty
materiatéw i energii wzrosty o 30,1% r/r do 57,5 min PLN, a z pominieciem akwizycji Heliosa
wzrost ten nadal byt na poziomie 20,5%. Wzrost kosztéw wynagrodzen w 3Q2011 siegnat az
15,5% r/r. Tu réwniez wzrostu nie da sie w petni uzasadni¢ dotgczeniem do Grupy segmentu
kinowego. Z jego pominieciem wzrost kosztu ptac siegnat 9,5%. Jedyna grupg kosztowg
utrzymujaca trend spadkowy i pozytywnie przektadajacq sie na wyniki to koszty reprezentaciji i
reklamy. Spadaty one we wszystkich segmentach poza segmentem radia i na skonsolidowanym
poziomie wyniosty one w trzecim kwartale 26,8 min PLN, tj. o 7,6% mniej niz przed rokiem.

/ < 1
Rozpowszechnianie ptatne razem {, wydawanej przez Agore, wyniosto we
wrzesniu 2011 roku 302 575 sztuk i byto o 6,5% nizsze niz rok wczesniej. Liderem sprzedazy
na rynku dziennikébw pozostat 6 , wydawany przez Axel Springer Polska. Jego
rozpowszechnianie ptatne razem wyniosto 400 103 egzemplarzy, co oznacza spadek rok do

roku o 3,2 %. Rozpowszechnianie ptatne razem 1 $ %S { we wrzesniu wyniosto 131 366

0
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sztuk, co oznacza spadek rok do roku o 7,3%. Z kolei rozpowszechnianie ptatne 71$

8% %1 spadto o 7,2%, do 170 263 sztuk, a & {, wydawanego przez
Infor razem z Axel Springer Polska, wyniosto we wrzesniu 87.121 egzemplarzy, co oznacza
spadek 0 4,8%. r/r. Wyniki sprzedazowe pozostajg zgodne z trendem ostatnich miesiecy. Niskie
ujemne dynamiki rozpowszechniania zostalty uzyskane dzieki wiekszej skali innych form

rozpowszechniania. Z ich pominieciem dynamika spadku sprzedazy i $ u$ 4
siega okoto 9,5%. Znow najstabiej przedstawia sie sytuacja 9 & |, gdzie
dynamika sprzedazy ogdétem wyniosta -14,4%. Stabo$¢ wynikow moze naszym

zdaniem spowodowac¢ w perspektywie czasu odejscie Axela Springera i Inforu od formatu
dziennika opiniotworczego i skupienie sie na tabloidzie (Axel) badz powrét do wydawnictwa
specjalistycznego (Infor).

W ciggu weekendu 11-13 listopada w kinach w Polsce sprzedano 1,123 min biletéw, o 250 tys.
wiecej niz wynosit poprzedni rekord frekwencji w historii polskiego kina. Tak dobry wynik
czesciowo zostat wygenerowany przez promocje cenowg (bilety po 11 PLN) jaka miata miejsce
w sieciach kinowych. Podobna promocja (10 PLN za bilet) miata jednak miejsce réwniez rok
temu, wiec wynik nie jest w sposoéb istotny zaburzony przynajmniej przy poréwnaniu do
ubiegtego roku. Jak dotad zadebiutowaty w tym kwartale juz cztery tytutu, ktére sprzedaty badz

z catg pewnoscig sprzedadzg co najmniej 0,5 min biletow ( & % &% Y% 4 ;
4 4 <% 5), a przed nami jeszcze premiery kolejnej czesci sagi

= > i kolejna czes¢ 1$ 15 > 7 $9 Daje to podstawy pod bardzo udany kwartai w

branzy kinowej. W przypadku Agory, ktéra byta wspoétproducentem filmu % 4

mozna sie spodziewa¢ dodatkowego zysku ptyngcego z zyskow jakie zrealizuje ta produkqa

D) ; ;

W ciggu weekendu 18-20 listopada w polskich kinach sprzedato sie 840 tys. biletow, co jest
czwartym najlepszym wynikiem w ostatnich pieciu latach. tacznie z poprzednim rekordowym
weekendem (tj. w ciagu 6 dni) sprzedato sie w Polsce 2 min biletéw. Dla poréwnania w ciggu
roku sprzedaz biletéw w Polsce to okoto 38 min biletéw. Chociaz powyzszy wynik sprzedazowy
zostat wsparty przez promocje cenowg jaka miata miejsce w trakcie weekendu 11-13 listopada
to wcigz powyzsze poziomy nalezy odbiera¢ jako duzy sukces frekwencyjny.
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Wyniki Cinema City oceniamy pozytywnie. Wptyw na osiagniete rezultaty miaty dalsze koszty
restrukturyzacji Palace Cinema na kwote 0,4 min EUR, ktérych nie uwzglednialiSmy w
prognozie oraz ujemne obcigzenie podatkowe w wysokosci 1,8 min EUR. Z pominigeciem tych
wydarzen osiggniecia Cinema City sg zgodne z naszymi prognozami.

Przychody ze sprzedazy biletow wyniosty 42,9 min EUR i byly o 7,2% wyzsze od naszych
oczekiwan. Spotka zaskoczyta przy tym zaréwno $rednig cena sprzedanego biletu (4,75 EUR
vs. 4,50 EUR prognozy) jak i liczbg sprzedanych biletow (9,05 min wobec oczekiwanych 8,83
min). Pozytywnie zaskoczyty tez wptywy z dziatalnosci barowej, ktére wyniosty 14,0 min EUR (o
5,8% wiecej od prognoz). Stabsze okazaty sie natomiast wptywy z dystrybucji (4,8 min EUR vs.
prognozowane 5,9 min EUR), mimo ze spoétka w kwartale byta dystrybutorem kilku kinowych
hitow.

Koszty ogodlne dziatalnosci wyniosty 3,7 min EUR, z czego 0,4 min EUR pochodzito z
dodatkowych kosztow restrukturyzacji aktywoéw. Przetozyto sie to na 7,2 min EUR zysku
operacyjnego wobec oczekiwanych przez nas 7,9 min EUR.

> " ,20--2 ; ;

Zdaniem Zarzgdu spotki baza kinowa spotki powigkszy sie w przysztym roku o 97-117 ekranow
kinowych, przy czym wigkszos¢ nowych otwaré ma przypasé na Rumunie. Nasze oczekiwania
sg duzo nizsze. W naszych modelowych zatozeniach przyjmujemy poszerzenie sieci kinowej o
70 sal kinowych. Historycznie Zarzad musiat juz kilkukrotnie rewidowa¢ w dot swoje
oczekiwania dotyczace tempa rozwoju sieci (gtdownie z powodu spowolnienia na rynkach
deweloperskich Rumunii i Buigarii) i obawiamy sie, ze réwniez powyzszy cel bedzie w
przysztosci korygowany do poziomu naszych zatozen.

/ 0 E

Zarzad Cinema City poinformowat, ze jest w fazie renegocjacji czesci czynszéw w lokalizacjach
Palace Cinema i w zwigzku z tym oczekuje wzrostu rentownosci tych aktywéw w przysztych
kwartatach. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami. Oczekujemy, ze w perspektywie trzech lat
od transakcji roznica w rentownosciach EBITDA starych aktywow Grupy i tych przejetych od
Palace Cinema spadnie z ponad 10p.p. do poziomu ponizej 3p.p.

W ciggu weekendu 11-13 listopada w kinach w Polsce sprzedano 1,123 min biletow, o 250 tys.
wiecej niz wynosit poprzedni rekord frekwencji w historii polskiego kina. Tak dobry wynik
czesciowo zostat wygenerowany przez promocje cenowg (bilety po 11 PLN) jaka miata miejsce
w sieciach kinowych. Podobna promocja (10 PLN za bilet) miata jednak miejsce réwniez rok
temu, wiec wynik nie jest w sposéb istotny zaburzony przynajmniej przy poréwnaniu do
ubiegtego roku. Jak dotad zadebiutowaty w tym kwartale juz cztery tytutu, ktére sprzedaty badz

z calg pewnoscig sprzedadzg co najmniej 0,5 min biletow ( & % &% %= 4 ;

4 4 <% 5), a przed nami jeszcze premiery kolejnej czesci sagi

= > i kolejna czes¢ 1$ 15 > 7 $9 Daje to podstawy pod bardzo udany kwartat w
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branzy kinowej. W przypadku Agory, ktéra byta wspotproducentem filmu %: 4 ;
mozna sie spodziewac dodatkowego zysku ptyngacego z zyskoéw jakie zrealizuje ta produkcja.
) - -

W ciggu weekendu 18-20 listopada w polskich kinach sprzedato sie 840 tys. biletow, co jest
czwartym najlepszym wynikiem w ostatnich pieciu latach. tgcznie z poprzednim rekordowym
weekendem (tj. w ciggu 6 dni) sprzedato sie w Polsce 2 min biletéw. Dla poréwnania w ciggu
roku sprzedaz biletéw w Polsce to okoto 38 min biletéw. Chociaz powyzszy wynik sprzedazowy
zostat wsparty przez promocje cenowg jaka miata miejsce w trakcie weekendu 11-13 listopada
to wcigz powyzsze poziomy nalezy odbiera¢ jako duzy sukces frekwencyjny.
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Wyniki operacyjne Cyfrowego Polsatu okazaly sie nieco lepsze od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego. Na poziomie salda finansowego spoétka odnotowata wiekszy od
spodziewanego przez nas poziomu salda na dziatalnosci finansowej (-216,5 min PLN wartosci
salda wobec prognozowanych -200,2 min PLN), co spowodowato odchylenie wyniku in minus
od naszych prognoz.

Stabsza od naszych przypuszczen okazata sie EBITDA segmentu telewizyjnego, ktéra wyniosta
54,3 min PLN (vs. 60,1 min PLN prognozy). Przychody osiggniete przez segment byty zblizone
do prognoz i stabos$¢ wyniku jest spowodowana wysokimi kosztami programingu poniesionymi
w okresie. Ich wartos¢ wyniosta 112,3 min PLN w poréwnaniu do 101,6 min PLN w drugim
kwartale. Wyzsze koszty programingu stanowig pewien wyznacznik przed czwartym kwartatem,
gdyz pochodzg najprawdopodobniej z uruchomionej we wrzesniu nowej ramowki.

Za duze pozytywne zaskoczenie mozna natomiast uzna¢ wynik segmentu ustug dla klientow
indywidualnych, gdzie EBITDA siegneta az 141,9 min PLN (wobec 121,0 min PLN kwartat
wczesniej oraz 120,2 min PLN wedtug naszych oczekiwan). Dobry wynik segmentu ustug zostat
osiggniety mimo Zze odpisy naleznosci, ktére w duzym stopniu przypisane sg wiasnie do niego
zmalaty sezonowo w mniejszym stopniu niz w roku ubiegtym, a ich warto$¢ wyniosta 12,9 min
PLN. Oszczednosci sg m. in. widoczne w kosztach licencji programowych, ktére spadty do
101,5 min PLN mimo znacznego ostabienia ztotego w okresie (prognozowali$my 109,7 min
PLN).

Na stan odnotowanego salda na dziatalnosci finansowe] sktadaty sie gtdéwnie ujemne réznice
kursowe z wyceny dlugu walutowego i pozostatych pozycji walutowych (162,8 min PLN vs.
148,6 min PLN prognozy) oraz odsetki od zadtuzenia w wysokosci 57,8 min PLN.

Cyfrowy Polsat moze by¢ tez zadowolony z osiagnietych pozyskan netto, ktére wyniosty 33,3
tys. uzytkownikéw. Poza iloscig zwraca uwage jakos¢ pozyskan — w samym pakiecie familijnym
spotka pozyskata bowiem 36,1 tys. nowych uzytkownikéw. Churn platformy wzrést w
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu z 9,1% do 9,3%.

> @ 0 ; M

Catodobowa ogladalnos¢ Polsatu wzrosta w sierpniu z 14,2% do 15,4%. W tym samym czasie
ogladalnos¢ kanatu TVN spadta z 17,1% do 16,8%. Udziat TVP1 spadt z 18,3% do 15,5%, a
TVP2 z 14,8% do 12,7%. W skali catej Grupy Polsat ogladalno$¢ wzrosta z 17,6% do 19,6%, a
w Grupie TVN spadta z 22,9% do 23,0%. Za poprawe wynikéw ogladalnosci w Grupie TVN
odpowiadat kanat TVN7, ktory zwiekszyt udziat w widowni z 1,5% do 2,0%. W Grupie Polsat
najmocniej posrod stacji tematycznych swoje wyniki poprawit Polsat2 (wzrost z 1,1% do 1,4%).
Po bardzo dobrym dla TVN wrzesniu pazdziernik stanowi powrét do trendu ostabiania pozyc;ji.
Jest to cze$ciowo spowodowane bardzo dobrymi wynikami ogladalnosci osiggnietymi w okresie
pazdziernik-listopad w zesztym roku. Zwraca uwage mocno tracgca udziaty telewizja publiczna.
Jako najstabszy podmiot z ,wielkiej trojki” najmocniej odczuwa on wptyw konkurencji ze strony
matych stacji tematycznych. Uwazamy, ze presja z ich strony bedzie sie nasila¢ wymuszajgc na
wszystkich gtéwnych graczach zwiekszone naktady na ramowke.

n = ? n
Cyfrowy Polsat zapowiada w swojej strategii, ze do konca 2012 roku osiagnie 100% zasieg
swojej ustugi szerokopasmowego dostepu do internetu. Decyzja w tej sprawie nie do konca
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nalezy do Cyfrowego Polsatu, bo za budowe sieci odpowiedzialny jest Mobyland. Zaktadamy
jednak, ze strategia rozwoju sieci zostata wspodlnie skonsultowana i plan Cyfrowego Polsatu jest
zgodny z projektem wtasciciela sieci. Termin osiggniecia petnego zasiegu z poczatkiem 2013
roku jest zgodny z naszymi oczekiwaniami i nie stanowi zaskoczenia.

6 ; < "

Polkomtel oraz Cyfrowy Polsat rozpoczeli testowe oferowanie wzajemnych ustug. Pilotaz ma
potrwa¢ do konca 2011 roku. Potem spoétki zdecydujg czy oferowaé wzajemne ustugi
komercyjnie. W tej chwili brakuje wyraznych synergii jakie abonent uzyskatby z tgczonych ofert.
Korzyscig jakg obie spotki ponoszg ze wspotpracy jest poszerzeni dystrybucii.
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Wyniki TVN w 3Q2011 sg zgodne z naszymi prognozami na poziomie operacyjnym. Na
poziomie netto spotka zanotowata nieco wyzsza od naszych zatozen strate z uwagi na nieco
wyzsze straty na przeszacowaniu zadtuzenia (336,9 min PLN vs. 324,0 min PLN prognozy)
oraz nizsze rozpoznanie aktywa podatkowego w okresie (ujemne obcigzenie podatkowe w
wysokosci 18,4 min PLN wobec 67,2 min PLN prognozy).
Skonsolidowane przychody reklamowe w okresie wyniosty 280,1 min PLN (+3,8% r/r), przy
285,2 min PLN naszych szacunkéw. W rozbiciu segmentowym zgodne z oczekiwaniami
okazaty sie wyniki platformy cyfrowej, gdzie wynik EBITDA spadt 7,4 min PLN do 4,9 min PLN.
Zblizone do prognoz byty tez wyniki segmentu online, gdzie EBITDA wzrosta z 14,5 min PLN do
21,2 min PLN. Pozytywnym zaskoczeniem jest dla nas natomiast wynik segmentu
telewizyjnego, gdzie wbrew naszym oczekiwaniom wynik EBITDA wzrést z 96,7 min PLN do
100,6 min PLN (spodziewalismy sie okoto 3,0 min PLN spadku). Jednoczes$nie jednak wzrosty
negatywne wylgczenia miedzy segmentami (z 17,2 min PLN do 19,2 min PLN), co
zaowocowato zniwelowaniem pozytywnego zaskoczenia w segmencie telewizyjnym. Trudno

zatem wyrokowaé czy

lepszy wynik

segmentu telewizyjnego

jest

lepszej sytuaciji

konkurencyjnej, czy tez mozna go przypisa¢, przynajmniej czesciowo do zmian w ujeciu
ksiegowym.

o

6

E

Rzeczpospolitej

ITI poinformowato o zasadach na jakich dojdzie do inwestycji Canal Plus w spétke. Z jednej
strony ma nastgpi¢ potaczenie w ramach joint venture operacji platformy cyfrowej ‘n’ i platformy
Canal Plus. Grupa TVN potaczy swojg spotke zalezng ITI Neovision z Cyfrg+ w zamian za
istotne udziaty mniejszosciowe w potgczonej spotce. W ramach realizacji planowanej transakcji
nie przewiduje sie dokonywania ptatnosci gotowkowych przez Grupe TVN. Rdéwnolegle do
potaczenia operacji ptatnych telewizji, Grupa Canal+ planuje naby¢ istotne mniejszosciowe
udziaty w N-Vision B.V., spotce matce Polish Television Holding B.V (,PTH”), do ktérej z kolei
nalezy 51% wigkszosciowy pakiet akcji TVN. Ponadto Grupie Canal+ zaoferowano opcje
nabycia w przysztosci pozostatej czesci pakietu kontrolnego w TVN od Grupy ITl. Komunikat
potwierdza wczesniejsze doniesienia !
Plus. Bez watpienia jest to negatywna informacja w kontekscie wczesniejszych oczekiwan
rynkowych przewidujgcych uzyskanie na sprzedazy akcji TVN w krotkim czasie bardzo wysokiej
premii. W zakresie potaczenia platformy ‘n’ i platformy Cyfry Plus uwazamy, ze sg mozliwe do
uzyskania spore synergie (cho¢ ograniczone chocéby przez fakt, ze ‘n’ nadaje w standardzie
MPEG4, a Cyfra Plus w standardzie MPEG2).

$ u$

{ na temat ksztattu porozumienia z Canal

ITI porozumiat sie z tukaszem Wejchertem, Agatg Wejchert-Dworniak oraz Victorig Wejchert w
sprawie odkupu ich udziatow w spotce. Warunki umowy sg nieujawnione, a sama umowa ma
charakter warunkowy zalezny od podpisania ostatecznego porozumienia z Canal +. Z punktu
widzenia akcjonariuszy TVN nie ma duzego znaczenia, czy Wejchertowie bezposrednio
sprzedadzg swoje udziaty w ITI czy najpierw spotka odkupi od nich akcje by potem zbyc¢ je
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Canal +. Umowa potwierdza jedynie to co byto pewne od jakiego$ czasu: akcjonariusze
mniejszosciowi TVN nie majg co liczy¢ w najblizszym czasie na premie za swoje udziaty.

had @ 0 ; M

Catodobowa ogladalnos$¢ Polsatu wzrosta w sierpniu z 14,2% do 15,4%. W tym samym czasie
ogladalnos¢ kanatu TVN spadta z 17,1% do 16,8%. Udziat TVP1 spadt z 18,3% do 15,5%, a
TVP2 z 14,8% do 12,7%. W skali catej Grupy Polsat ogladalno$¢ wzrosta z 17,6% do 19,6%, a
w Grupie TVN spadfa z 22,9% do 23,0%. Za poprawe wynikéw ogladalnosci w Grupie TVN
odpowiadat kanat TVN7, ktéry zwigekszyt udziat w widowni z 1,5% do 2,0%. W Grupie Polsat
najmocniej posrod stacji tematycznych swoje wyniki poprawit Polsat2 (wzrost z 1,1% do 1,4%).
Po bardzo dobrym dla TVN wrzesniu pazdziernik stanowi powrét do trendu ostabiania pozyc;ji.
Jest to czesciowo spowodowane bardzo dobrymi wynikami ogladalnosci osiggnietymi w okresie
pazdziernik-listopad w zesztym roku. Zwraca uwage mocno tracgca udziaty telewizja publiczna.
Jako najstabszy podmiot z ,wielkiej trojki” najmocniej odczuwa on wptyw konkurencji ze strony
matych stacji tematycznych. Uwazamy, ze presja z ich strony bedzie sie nasila¢ wymuszajac na
wszystkich gtéwnych graczach zwiekszone naktady na ramowke.

A>&" @

Akcjonariusze TVN, podczas NWZA, zdecydowali o reorganizacji spotki poprzez wniesienie w
formie aportu Segmentu Sprzedazy i Marketingu jako zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
do spotki zaleznej pod firmg Highgate Capital Investments. Reorganizacja pozwoli
zoptymalizowa¢ podatkowo spoétke tworzac tarcze podatkowg na kosztach jakie bedg
ponoszone przez jednostke dominujacag na rzecz nowego podmiotu w zwigzku z uzytkowaniem
znakéw towarowych.

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami i projektem przyjetym na NWZA z 15 listopada TVN
wniost w formie wktadu niepienieznego zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa o wartosci 2,393
mld PLN do spétki TVN Media, w ktérym ma 100% udziatéw. Umowa dotyczy wniesienia do
TVN Media aportu w postaci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa spotki, bedacej
wyodrebnionym ze spotki pod wzgledem organizacyjnym i finansowym segmentem
realizujgcym funkcje sprzedazy i marketingu. Informacja jest juz dyskontowana przez
inwestorow.
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Wyniki AB w pierwszym kwartale roku obrotowego 2011/2012 pozytywnie zaskakujg na
wszystkich poziomach nie wykazujac jednoczesnie zadnych objaw spowolnienia tempa wzrostu
obrotéw. Skonsolidowane przychody spétki wzrosty o 25,3% do poziomu 944,5 min PLN.
Wzrost obrotéow roztozyt sie przy tym réwnomiernie miedzy rynek polski (wzrost sprzedazy
zewnetrznej 0 25,9% r/r do 576,2 min PLN) i czeski (wzrost obrotéw zewnetrznych o 26,8% do
320,4 min PLN). Marza brutto na sprzedazy byta nieco nizsza od naszych oczekiwan (6,1% vs.
6,3% wedtug prognozy) jednak réznica ta zostata w petni zrekompensowana nizszymi kosztami
0golnymi dziatalnosci, ktore siegnety 30,4 min PLN wobec oczekiwanych 35,4 min PLN. Saldo
na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -5,5 min PLN przy oczekiwanych -5,9 min PLN.
Duzo wyzsze od prognoz byto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-9,1 min PLN wobec
zaktadanych -2,8 min PLN). Powyzsze tendencje pozwolity spotce wypracowa¢ 10,1 min PLN
zysku netto.

Mniej optymistycznie nastrajajg bilans i rachunek przeptywoéw pienieznych Grupy. W ciagu
pierwszych trzech miesiecy roku obrotowego przeptyw z dziatalnosci operacyjnej wyniost -57,9
min PLN wobec -50,3 min PLN rok wczesniej. Za stabe przeptywy w tym okresie
odpowiedzialne sg sezonowe zmiany kapitatu obrotowego wynikajace z zatowarowania na
sezon wysokiej sprzedazy przypadajacy w czwartym kwartale roku kalendarzowego. Stan
zapaséw wzrost odpowiednio o 73,1 min PLN w biezagcym roku obrotowym i 65,1 min PLN w
roku poprzednim. Majgc na uwadze duzy popyt ze strony klientéw indykowany przez
konkurentow AB oraz powddz w Tajlandii, ktéra ograniczyta dostawy sprzetu komputerowego z
tamtejszych fabryk jednoczesnie windujac ich ceny posiadanie duzego stanu magazynowego
moze bardzo pozytywnie przektada¢ sie na wyniki spotki w 4Q2011 (zysk na wzroscie rynkowej
ceny zapasow).

Zadtuzenie netto spotki wzrosto w omawianym okresie do 221,5 min PLN ze 159,6 min PLN
wedtug stanu na koniec czerwca.

# 7 13-3013--

Zarzad AB poinformowat, ze bedzie rekomendowat pozostawienie zysku w spofce. Zdaniem
kierownictwa AB srodki wypracowane w poprzednim roku mogg postuzy¢ zwiekszeniu kapitatu
obrotowego lub akwizycjom. Wczesniej dywidende deklarowali gtéwni konkurenci spotki: Action
i Asbis (ten ostatni naszym zdaniem troche na wyrost). Oczekiwalismy, ze AB moze wyptacac
20% zysku w dywidendzie. Jezeli jednak pozostawione w spétce pienigdze zostatyby dobrze
wykorzystane na akwizycje (podobnie jak trzy lata temu, gdy spodtka kupita czeski ATC) to
potencjalnie moze to pozytywnie przektadac sie na wartos¢ spotki.
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Zarzad AB zwotat WZA na 14 grudnia. Wsréd projektéw uchwat, ktére beda poddane pod
gtosowanie na Walnym bedzie decyzja o podziale zysku za zakonczony rok obrotowy. Podjeta
zostanie réwniez decyzja o umorzeniu akcji wkasnych posiadanych przez spoétke (146,4 tys.
akgcji). Zarzad juz wczesniej zapowiadat, ze catos¢ zysku bedzie chciat przeznaczy¢ na kapitat
zapasowy, wiec projekt uchwaty nie jest zaskoczeniem. W odniesieniu do umorzenia akcji
wlasnych uwazamy to za dobrg decyzje, aczkolwiek spoétka posiadata tylko utamek
wyemitowanego kapitatu w formie akcji wtasnych i dlatego nie stanowi to istotnej zmiany w
poréwnaniu z dotychczasowym stanem.
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Wyniki Action w trzecim kwartale sg duzo lepsze od naszych prognoz i konsensusu rynkowego.
Za gtéwny czynnik pozytywnego zaskoczenia uznajemy niskie koszty ogolne dziatalnosci, ktére
wyniosty w omawianym okresie 31,9 min PLN wobec 33,4 min PLN przez nas oczekiwanych.
Przychody spotki okazaly sie nieznacznie wyzsze od naszych zatozen (669,3 min PLN tj. o
2,0% wiecej od naszej prognozy). Bardzo wysoka byta marza brutto na sprzedazy, ktéra
wyniosta 8,0%, przy zaktadanych przez nas 6,9%. Jednoczes$nie jednak bardzo wysokie byto
ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktdére wyniosto -7,5 min PLN. Oba
odchylenia sg naszym zdaniem w duzej mierze spowodowane réznicami kursowymi. Wedtug
not objasniajacych do sprawozdania ujemne roznice kursowe na poziomie salda na pozostatej
dziatalnosci siegnety 8,1 min PLN. Podobnej wysokosci mogty by¢ wedtug nas dodatnie réznice
kursowe na poziomie marzy brutto. Po wzajemnym skompensowaniu tych dwoch odchylen
osiggniete rezultaty sg zgodne z naszymi oczekiwaniami, a za odchylenie wyniku operacyjnego
od naszych prognoz odpowiadajg wspomniane juz nizsze koszty ogolne dziatalnosci. EBIT
spotki uksztattowat sie na poziomie 13,7 min PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej byto zgodne
z naszymi szacunkami i wyniosto -1,4 min PLN. Réwniez efektywna stawka podatku
dochodowego nie odbiegata w sposob istotny od przez nas zatozonej. W konsekwencji wynik
netto siegnat 10,2 min PLN i byt 0 29,5% wyzszy od naszych prognoz i o 37,3% wyzszy od
konsensusu rynkowego.

Pozytywnie nalezy rowniez odebra¢ wyniki spétki na poziomie bilansu i rachunku przeptywow
pienieznych. W omawianym okresie spotka wypracowata 21,7 min PLN dodatniego przeptywu
pienieznego z dziatalno$ci operacyjnej na co poza dobrymi wynikami przetozyto sie
zmniejszenie kapitatu pracujgcego o 6,8 min PLN (gtéwnie poprzez zwiekszenia stanu
zobowigzan handlowych).

6 O 0= : 433 @ <

Action podpisat dwuletnig umowe sponsorskg z Legig Warszawa. Kwoty umowy nie ujawniono
publicznie. Wedtug spekulacji prasowych jej warto$¢ to 5,0 min PLN. Ponadto na konferenciji
poswieconej umowie Prezes Bielinski poinformowat, ze spétka liczy na osiagniecie w listopadzie
50% dynamiki przychoddw. Stowa Prezesa wpisujg sie w nasze oczekiwania bardzo dobrego
kwartatu dla duzych dystrybutoréw IT (AB, Action, Asbis). Beda oni korzysta¢ na postepujacej
konsolidacji rynku i powigksza¢ przychody odbierajac sprzedaz matym i Srednim podmiotom
mimo stagnacji na catym rynku dystrybucji IT. Ryzyko moze pojawi¢ sie w przysztym roku,
gdyby doszto do dalszego pogorszenia sytuacji w branzy (z uwagi na oszczednosci budzetowe i
wstrzymanie sie firm z inwestycjami). Dlatego tez dwuletnia umowa sponsorska moze stanowic
problem, gdyz ograniczy elastycznos¢ kosztéw marketingu w kolejnych latach.

133 < " ; " F

Action spodziewa sie, ze w 2012 r. zwiekszy sprzedaz produktéw pod markg wtasng o ponad
20%. Pozytywnie na sprzedaz marki Active Jet powinna przektada¢ sie umowa sponsorska z
Legig Warszawa. Niemniej zbyt wczesnie jest naszym zdaniem by przesadzac osiggniecie tak
wysokiej dynamiki sprzedazy z tego tytutu.
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Wyniki Asbisu za trzeci kwartat 2011 roku sg nieco lepsze od naszych prognoz. Spotka co
prawda nie osiggneta spodziewanej przez nas dynamiki przychodéw (359,4 min USD wobec
398,5 min USD naszych oczekiwan i 357,4 min USD konsensusu rynkowego), jednak dzieki
uniknieciu strat na roznicach kursowych oraz wiekszej niz w pierwszym potroczu kontroli
kosztow byta w stanie osiggna¢ pozytywny wynik netto. Marza brutto na sprzedazy wyniosta
4,9% wobec zakftadanych przez nas 4,7% (efekt braku strat na roznicach). Koszty sprzedazy i
ogodlnego zarzadu wyniosty 15,0 min USD (vs. 16,3 mIin USD prognozy). Pozwolito to
skompensowa¢ negatywne zaskoczenie nisks dynamikg przychodow i wypracowaé 2,7 min
USD zysku operacyjnego, ktéry wczesniej szacowalismy na 2,4 min USD. Saldo na dziatalnosci
finansowej wyniosto -2,0 min USD wobec oczekiwanych -2,5 min USD. Na nizsze saldo
przetozyly sie nieco wyzsze przychody finansowe oraz nizsze koszty optat bankowych. Zysk
netto okresu wyniést 0,4 min USD, przy -0,2 min USD naszej prognozy.

Pozytywnie nalezy réwniez odebra¢ wyniki spétki na poziomie bilansu i rachunku przeptywow
pienieznych. Pozytywny przeptyw operacyjny wypracowany przez Asbis w trzecim kwartale
siegnat 15,7 min USD. Kapitat pracujacy zostat zredukowany o 14,9 min USD, mimo ze
ograniczeniu ulegty zobowigzania z faktoringu (o okoto 3,1 min USD).

Podsumowujac, wyniki trzeciego kwartatu ostatecznie przekre$lajg naszym zdaniem szanse na
zrealizowanie przez spoétke prognozy Zarzadu (3,0 min USD zysku netto w skali catego roku).
Prognoza ta jednak juz od dawna nie byta brana pod uwage przez inwestorow i jej ewentualne
obnizenie o ponad potowe jest juz uwzglednione w cenie spofki. Asbis notowany jest obecnie z
78% dyskontem do wartosci ksiegowej, cho¢ na jego aktywa sktadajg sie gtéwnie ptynne i
materialne skfadniki: zapasy (czesto objete ochrong cen) i naleznosci (w duzym stopniu
ubezpieczone).

*&" " 1-

Zarzad spo6tki zwotat na 21 grudnia Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktére
gtosowaé bedzie nad programem skupu akcji wkasnych. W ramach skupu spétka ma naby¢ do 1
min akcji wiasnych po cenie nie wyzszej niz 2,5 PLN za jedng akcje i nie nizszej niz 1,2 PLN.
Na skup akcji przeznaczonych ma by¢ maksymalnie 500 tys. USD. Skup ma by¢ prowadzony w
okresie 12 miesiecy od podjecia uchwaty w tej sprawie. Przy maksymalnym wykorzystaniu
srodkow i maksymalnym wolumenie skupu cena akcji skupu wyniostaby 1,68 PLN, a skup
objatby 1,8% wyemitowanego kapitatu. Przy obecnej cenie akcji wartos¢ $rodkow
desygnowanych na przeprowadzenie skupu stanowi 2,6% kapitalizaciji.
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Wyniki Asseco Poland w 3Q2011 okazaly sie lepsze od naszych prognoz i konsensusu
rynkowego. Na poziomie salda na dziatalnosci finansowej wptyw na osiggniecia spotki miaty
dwa zdarzenia jednorazowe. Spoétka rozpoznata 45,2 min PLN zysku z tytutu sprzedazy
inwestycji kapitatowych, ktéry rozpoznata w wyniku podwyzszenia kapitatu i utraty kontroli w
Sapiens International (wptyw tego wydarzenia na wynik netto siegnat 22,3 min PLN). Asseco
zaksiegowato tez 21,9 min PLN kosztéw finansowych z tytutu ujemnych réznic kursowych. W
naszych prognozach zaktadaliSmy wystapienie pierwszego zdarzenia w kwocie 10,0 min PLN. Z
pominieciem wydarzeh jednorazowych wynik Asseco Poland wcigz pozostaje lepszy od
prognoz DIBRE i konsensusu rynkowego zaréwno na poziomie EBIT jak i wyniku netto.
Skonsolidowane przychody wyniosty 1183,2 min PLN tj. 0 1,6% mniej od naszych oczekiwan.
Na poziomie zysku operacyjnego pozytywnie zaskoczyta jednostka dominujgca, gdzie EBIT
wyniést 84,2 min PLN wobec 78,0 min PLN, ktére zaktadaliSmy w naszych prognozach. Lepsze
od oczekiwan wyniki pokazato tez Asseco na rynku niemieckim, gdzie udato sie wypracowac
1,8 min PLN zysku (vs. -0,6 min PLN EBIT wedtug naszych szacunkéw). W rezultacie
skonsolidowany wynik operacyjny wyniést 162,7 min PLN wobec 147,4 min PLN naszej
prognozy i 152,1 min PLN konsensusu rynkowego. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto
32,6 min PLN, na co wptyw miaty przede wszystkim wspomniane wyzej wydarzenia
jednorazowe. Wyniki netto okresu siegnat 107,8 min PLN, przy 91,5 min PLN zysku netto w
naszej prognozie.

Pozytywng zmiane zauwazyé mozna na poziomie rachunku przeptywow pienieznych. Po
okresie stabszych r/r pozioméw generowanej gotéwki w trzecim kwartale przeptyw z
dziatalnosci operacyjnej wyniost 125,6 min PLN, wobec 112,3 min PLN rok wczesniej. Stabiej
sytuacja wygladata na poziomie jednostkowym: spétka-matka wygenerowata 54,3 min PLN z
dziatalnosci operacyjnej wobec 79,4 min PLN przed rokiem. Za stabe przeptywy caty czas
odpowiedzialne jest spowolnienie ptatnosci u klientow (w szczegdlnosci dotyczy to ZUS).

A>&” 7 7

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwalito skup do 25.596.623 akcji
wiasnych za max. 450 min PLN w celu ich umorzenia. Upowaznienie Zarzgdu do skupu akcji
wiasnych obowigzuje przez 36 miesiecy od dnia podjecia uchwaty. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami gtosowanie nad drugim projektem skupu akcji zakonczyto sie juz sukcesem.
Wynik gtosowania odbieramy pozytywnie, gdyz zwiekszenie przeptywu gotowki do
akcjonariuszy na pewno poprawi sposéb postrzegania spotki przez inwestorow. Zgodnie z
zapowiedzig przedstawicieli spotki do przeprowadzenia skupu Kkonieczne jest jeszcze
podpisanie umowy z biurem maklerskim i z tego powodu skup nie ruszy natychmiast.
Dodatkowo mniej atrakcyjna niz miesigc temu jest tez cena rynkowa (akcje Asseco Poland
wzrosty w tym okresie okoto 20%). Niemniej sadzimy, ze buyback powinien rozpocza¢ sie juz w
grudniu.

A
Wedtug doniesien

/ F
3 powotujacej sie na zrodio zblizone do spdétki Asseco Poland, ktére
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zapowiadato wczesniej che¢ powigzan kapitatowych z duza spétka z Europy Zachodniej, miato
na mysli najwiekszg hiszpanska firme IT - Indra Sistemas. Asseco nie rozpoczeto jednak
konkretnych rozmoéw o fuzji/akwizycji z tg firma. Potwierdzatoby to nasze przypuszczenia z
komentarza specjalnego, ktory poswiecilismy Asseco Poland i Indra Sistemas. W zakresie
przeje¢ jestesmy zwolennikami ostroznej polityki i unikania duzych, ryzykownych akwizyc;ji.
Jezeli jednak ocenia¢ samo dopasowanie hiszpanskiej spotki do potrzeb Asseco Poland, jakos¢
klientéw, dywersyfikacje zrédet przychodéw, portfolio rozwigzan itd. to potencjalny cel nalezy
oceni¢ pozytywnie. Pozytywnie odbieramy réwniez informacje, ze dotad nie byly toczone zadne
rozmowy w kwestii fuzji, co potwierdza deklaracje Zarzadu, ze potgczenie mogtoby dojs¢ do
skutku po dwuletnim okresie wspotpracy. W naszej opinii gtdbwnym mankamentem Indry
Sistemas wydaje sie jej duza ekspozycja na zagrozony spowolnieniem rynek hiszpanski.
Dwuletni okres na zawarcie porozumienia pozwoli ujawni¢ sie wszystkim czynnikom ryzyka z
tym zwigzanych.

P / " " L)6

Qumak-Sekom ponownie ztozyt odwotanie do Krajowej Izby Odwotawczej w sprawie wyboru
oferty konsorcjum Asseco Poland i BRE Banku w przetarg na wdrozenie i utrzymanie systemu
"Slgska Karta Ustug Publicznych". KIO juz wcze$niej uwzglednita jedno odwotanie Qumaka i na
podstawie jej decyzji zleceniodawca ponownie dokonat oceny ofert (ponowne zwyciestwo
Asseco Poland). Obecnie KIO zadecyduje, czy jej uwagi w petni zostaty uwzglednione przy
ponownej ocenie. Spodziewamy sie, ze drugi protest zostanie juz przez Izbe odrzucony.
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Wyniku Comarchu w 3Q2011 okazaty sie zdecydowanie lepsze od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego.

Pierwszym zrédiem pozytywnego zaskoczenia sg przychody, ktére wzrosty r/r o 14,6% do 203,2
min PLN. Gtéwnymi motorami wzrostu obrotéw w minionym kwartale byty segmenty: TMT
(+49,9% r/r do 56,2%), retail (+45,0% r/r do 20,5 min PLN) oraz sektor publiczny (+84,1% r/r do
26,3 min PLN). Duzy wzrost przychodébw w segmencie TMT jest spowodowany
najprawdopodobniej wysokim udziatem prac wykonanych w ramach projektu z Eplus. Kolejnym
pozytywnym zaskoczeniem jest bardzo wysoka marza brutto na sprzedazy. Zarzad spotki
deklarowat wczesniej istotng poprawe marzy w drugim pétroczu jednak uzyskany poziom 27,4%
okazat sie najwyzszy od 1Q2007. Koszty sprzedazy i ogolnego zarzgadu byly bliskie naszych
prognoz (33,0 min PLN wobec oczekiwane 32,5 min PLN). Spétka zanotowata pozytywne saldo
na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci +2,2 min PLN wobec spodziewanych -0,5
min PLN, co przetozyto sie na 24,8 min PLN zysku operacyjnego.

W rozbiciu segmentowym wptyw Comarchu SuB na wynik operacyjny wynidst -6,6 min PLN, a
Comarch FIZ -1,9 min PLN (w obu przypadkach zgodnie z prognozami). Za dobre wyniki
skonsolidowane odpowiadajg wiec podstawowe aktywa Grupy.

Stabiej niz w rachunku wynikéw prezentujg sie osiggniecia Comarchu na poziomie rachunku
przeptywow pienieznych. Spoétka wypracowata zaledwie 5,5 min PLN pozytywnego przeptywu
operacyjnego w okresie.

Wartos¢ portfela zamoéwien na koniec pazdziernika wyniosta 604,4 min PLN i byta wyzsza od
ubiegtorocznego poziomu z tego samego momentu w roku o 12,5%. Tym samym wartos¢
portfela wzrosta w poréwnaniu z koricem sierpnia 0 43,6 min PLN. W obliczu spadku sprzedazy
w Comarch SuB osiggniety poziom kontraktacji caty czas nie gwarantuje naszym zdaniem
wzrostu skonsolidowanej sprzedazy w skali catego roku.

D - 2 OA

Comarch podpisat z Agencja Rynku Rolnego (ARR) umowe na opieke serwisowg
zintegrowanego systemu informatycznego wspierajacego realizacje zadan ARR jako agenc;ji
ptatniczej UE. Warto$¢ umowy to 7 min PLN netto. Wartos¢ kontraktu stanowi okoto 0,9%
naszej tegorocznej skonsolidowanej prognozy przychodéw na ten rok.
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Wyniki Sygnity za 3Q2011 sg lepsze od naszych prognoz. Pozytywne zaskoczenie jest tym
wieksze, ze nieco wyzsze okazaly sie koszty zwigzane z rezerwami zawigzanymi na wyptate
premii dla pracownikow, ktore wyniosty 4,7 min PLN (taczng rezerwe na premie i program
motywacyjny szacowalismy na 4,0 min PLN). Z drugiej strony wsparciem dla wyniku netto
okazato sie rozpoznanie aktywa podatkowego na kwote 3,2 min PLN. Ponadto pozytywne
zaskoczenie na wynikach operacyjnych zostato osiggniete dzieki ponownemu obnizeniu
amortyzacji (spadek g/q z 4,0 min PLN do 3,1 min PLN).

Pierwszym pozytywnym zaskoczeniem wynikow jest poziom zrealizowanej sprzedazy.
Przychody Sygnity wyniosty 129,2 min PLN wobec oczekiwanych przez nas 114,9 min PLN i
konsensusowych 115,5 min PLN. Wysoka byta réwniez marza brutto zrealizowana na
powyzszej sprzedazy, ktéra wyniosta 20,2% wobec zaktadanych 16,9%. Wyzsza rentownos¢ i
sprzedaz wptyneta na istotny wzrost kosztow ogodlnych dziatalnosci. Koszty sprzedazy i
0ogolnego zarzadu wzrosty g/q z 15,7 min PLN do 24,6 min PLN znaczaco przewyzszajac tez
naszg prognoze (20,1 min PLN). Czesciowo odchylenie wynika z zatozonych przez nas
nizszych rezerw, czesciowo najprawdopodobniej z wysokiego wyniku brutto spétki. Saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto zgodne z naszymi oczekiwaniami (-0,3 min PLN wobec
-0,2 min PLN prognozy), co przetozyto sie na 1,4 min PLN zysku operacyjnego w okresie.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -0,7 min PLN (vs. -1,0 min PLN prognozy). Na tym
poziomie wyrazne jest dalsze obnizanie kosztow finansowania dziatalnosci.

Wyniki prezentujg sie tez bardzo dobrze w pozostatych elementach sprawozdania. Zadtuzenie
netto na koniec kwartatu wyniosto zaledwie okoto 11,0 min PLN, co jest tym lepszym
osiggnieciem, ze spodtka skupita w tym czasie okoto 2,5% wyemitowanych przez siebie akcji.
Przeptyw z dziatalno$ci operacyjnej w 3Q2011 wyniést az 10,8 min PLN wobec -3,7 min PLN
przed rokiem.

Ostatnig dobrg informacjg jest warto$¢ portfela zamoéwien, ktéra wediug danych ze
sprawozdania przekroczyta 500 min PLN. Daje to duze szanse na osiggniecie w tym roku
przychoddéw na poziomie przekraczajagcym sprzedaz ubiegtego roku (524 min PLN).

; L @ 13-1
Pion SMB (small and medium business), odpowiedzialny w Sygnity za rozwdj produktéw oraz
ustug dla matych i srednich przedsiebiorstw, rozpoczat decydujacg faze prac nad nowg ofertg
produktowa, ktéra zostanie przedstawiona na poczatku 2012 roku. Wtedy tez spdtka liczy na
pierwsze przychody z rynku matych i $rednich firm. Jest to zgodne z wczesniejszymi
zapowiedziami Zarzadu sp&tki.

) C @ ! 7

Konsorcjum Sygnity i Max Elektronik podpisato umowe o wartosci 22,5 min PLN brutto na
stworzenie e-urzedu wojewddztwa lubuskiego. W ramach umowy spodtka stworzy m.in.
regionalng platforme komunikacji elektronicznej oraz regionalny portal "Wrota Lubuskie".
Zakonczenie projektu planowane jest na kwiecien 2013 r. Miesigc temu pojawita sie informacja
o0 wyborze oferty Sygnity jako najlepszej w tym przetargu, zatem kontrakt jest juz czesciowo
uwzgledniany przez inwestorow. Wartos¢ netto zamodwienia to okoto 3,4% naszej
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skonsolidowanej prognozy przychoddw na ten rok.

A 6

Sygnity poinformowato o powotaniu nowego Czionka Zarzadu, ktéry bedzie jednoczesnie
odpowiedzialny za pion Utilities. Na jego czele stanie Krzysztof Ducal, ktéry jest zwigzany z
rynkiem informatycznym ponad 10 lat. Od 2002 zwigzany z Siemensem, najpierw jako Dyrektor
Finansowy Siemens Enterprise Communications Sp. z 0.0., a od 2004 r. jako Dyrektor
Generalny i Prezes Zarzadu Siemens IT Solutions and Services Sp. z o.0.

7 " 13-- 13-1
Sygnity planuje na przetomie roku wyemitowac obligacje na okoto 30 min PLN, ktére postuzg
sptacie starszego, drozszego finansowania. Z programu emisji obligacji, ktory Sygnity
przedstawito w potowie roku zrolowanie drogiego dtugu jest tym celem, ktéry bezsprzecznie
nalezy uznac¢ za kreujacy warto$¢ dla spotki. Szacujemy, ze spétka jest w stanie dzieki temu
obnizy¢ koszty finansowania o kilkaset tysiecy ztotych.
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Nadal wysoka produkcja stali pozwalata utrzymac¢ ceny metalu na wysokim poziomie. W
potowie listopada br. ceny oscylowaty na poziomie 530 USD/t, tj. 12,7% ponizej lipcowego
szczytu (600 USD/t). Zatamanie gospodarcze w 2008 roku sprowadzito ceny stali do zaledwie
255 USD/t w 1Q2009. Cena koksu wielkopiecowego, ktory jest jednym z dwdch gtéwnych
sktadnikdw przy produkcji stali, osiggneta minimalny poziom 140 USD/t dopiero w 3Q2009. Dwa

annae Kwartaly pozniej zaczely rosnaé ceny wegla koksowego. W 3Q2011 srednia cena uzyskana

przez JSW ze sprzedazy wegla koksowego wyniosta 289 USD/, tj. o 11,6% mniej niz w
poprzednim kwartale. W analogicznym okresie benchmark cenowy z Australii dla wegla hard
obnizyt sie do 315 USD/t (-4,5% q/q) a dla wegla semi-soft do 212 USD/t (-18,5% q/q). Anglo
American ustalito benchmarkowe ceny na 4Q dla wegla hard na poziomie 285 USD/t. Pojawity
sie rowniez pierwsze zapowiedzi cen na grudzien, ktére moga by¢ zapowiedzig poziomow
cenowych, jakich nalezy spodziewa¢ sie w 1Q2012. Jest to przedziat 279-255 USD/t.

= /7>

Po bardzo stabym 2Q, 3Q przynidst tylko niewielkg poprawe wydobycia, ktére wyniosto 3,04
min ton w stosunku do 2,84 miIn ton w poprzednim kwartale. Przypominamy, ze wydobycie w
poprzednich okresach oscylowato na poziomie 3,2-3,4 min ton kwartalnie. Dodatkowo, nalezy
podkresli¢, ze 7% wzrost wydobycia ogétem (q/q) to przede wszystkim wzrost wydobycia wegla
energetycznego (z 0,78 do 0,97 min ton). Produkcja wegla koksowego pozostawata na
poziomie poprzedniego kwartatu (2,07 min ton). Za niskie wyniki produkcyjne nadal
odpowiadajg dwie $ciany wydobywcze (kopalnie: Krupinski, JasMos) wylgczone w kwietniu br.
na skutek wybuchu/zagrozenia wybuchem. Ich wytaczenie obniza wydobycie w grupie o ok. 300
tys. ton kwartalnie, przy czym wydobycie w kopalni JasMos dotyczy wegla koksowego (hard) a
wydobycie w kopalni Krupinski gtéwnie wegla energetycznego i wegla koksowego typ semi-soft.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w 3Q obie $ciany nie pracowaty przez petne 3 miesigce, w 2Q
przez dwa. Oznacza to, ze w 3Q wzrost wydobycia q/q oznacza zwiekszenie wydajnosci
pozostatych kopalh/scian, co zapowiadat Zarzad po wynikach za 2Q. Zgodnie z deklaracjami
Zarzadu w 4Q2011 wydobycie na obu Scianach zostato przywrécone. W efekcie faczne
wydobycie w JSW powinno wzrosna¢ do 3,42 min ton w kwartale, przy czym nalezy oczekiwac
réwniez nieznacznej poprawy struktury produkcji (zwiekszenia udziatu wegla koksowego). W
2012 spoétka ma wyprodukowa¢ 13,6 min ton wegla, co odpowiada wielkosci kwartalnej
produkcji na poziomie wtasnie 3,4 min ton. Przyrost wydobycia o 1 min ton wynika z jednej
strony z powrotu wydobycia ze $cian wytaczonych w 2011 roku (+0,6 min ton), z drugiej
zrealizowanych wyzszych naktadéw na prace przygotowawcze. W relacji do 2011 wzrost
dotyczy przede wszystkim wegla koksowego (+0,82 min ton). Taka prognoza nie zaktada,
typowego ryzyka zwigzanego z dziatalnosciag gornicza. Nalezy réwniez podkreslic, ze
wydobycie planowane na 2012 rok jest o 0,5 min ton nizsze niz spétka zapowiadata w trakcie
IPO. Zarzad deklaruje, ze bedzie dgzyt do osiagniecia docelowego wydobycia na poziomie 14
min ton. W naszej prognozie nastepuje to w roku 2014.
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Popyt na miedz pozostaje nadal silny, co wida¢ m.in. za sprawg obnizajgcych sie zapasow
monitorowanych przez gietdy. Obecnie wynoszg one 560 tys. ton, tj. o 109 tys. ton mniej niz w
okresie wakacji br., kiedy mamy do czynienia z sezonowym spadkiem popytu. Po stabym 1H od
sierpnia wyraznie rosnie import metalu w Chinach, w ujeciu miesiecznym zblizajgc sie do
historycznie wysokich pozioméw notowanych w 2009 i 2010 roku.

/ ") %

Jednostkowe wyniki KGHM okazaty sie duzo lepsze niz nasze oczekiwania. Przy przychodach
na poziomie 5,2 mld PLN spotka osiggneta EBIT na poziomie 3,7 mld PLN i zysk netto w kwocie
3,2 mld PLN. Nasza prognoza zaktadata zaledwie 1,7 mld PLN. Rdéznica wynika prawie w
catosci z dodatniego wyniku na transakcjach zabezpieczajacych na czym spétka raportuje 1,3
mld PLN zysku (w prognozie przyjelismy tylko 0,3 mld PLN). Pozytywny wptyw na wynik miata
rébwniez wyzsza sprzedaz miedzi, ktéra wzrosta do 148 tys. ton (wzrost z 140 tys. ton).
Sprzedaz srebra wyniosta 281 ton (-10 ton vyl/y). Jednostkowy koszt produkcji miedzi
uksztattowat sie na poziomie 14 tys. PLN/t. Jego wzrost z 13,2 tys. PLN/t w poprzednim
kwartale to efekt przede wszystkim wyzszych wydatkéw na zakup ztoméw a w mniejszym
stopniu wzrostu kosztéw ustug obcych. Niezaleznie od mega zysku na hedgingu wyniki mozna
uznac¢ za bardzo dobre.

/ " ;

19 stycznia 2012 roku NWZA KGHM zdecyduje o skupie akcji wtasnych w celu umorzenia. Na
skup spotka przeznaczy do 3 mld PLN i skupi do 20 min akcji (10% kapitatu). Maksymalna cena
po jakiej moze odbywac sie skup to 190 PLN za akcje. Skup miatby trwa¢ do konca 2014 roku.
Wiele istotnych elementéw skupu miatoby znalez¢ sie w gestii Zarzadu, jak np. ,akcje wiasne
majg by¢é nabywane wg uznania Zarzadu ...” czy ,zarzad, wedtug wlasnego uznania,
uprawniony jest do podjecia decyzji o odstgpieniu od realizacji Programu lub przerwaniu jego
realizacji.” Do NWZA Zarzad jest zobowigzany przedstawi¢ szczegdtowe zasady skupu.
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Prezes KGHM uwaza, ze podatek na poziomie ok. 0,5 mld PLN (przy obecnych cenach),
natozony na produkcje koncentratu (3% przychodu) jest dla spétki ,do udzwigniecia”. Prezes
zwraca uwage na to, ze spodtka jest drogim producentem w skali Swiatowej i zbyt wysokie
opodatkowanie dodatkowo zmniejsza jej konkurencyjnosé. W naszym modelu przyjmujemy
bardziej niekorzystne dla spotki rozwigzanie, tj. podatek w wysokosci 2,1 mid PLN. Naszym
zdaniem jest to najgorszy scenariusz, ostatecznie przyjete przez rzad regulacje mogg
pozytywnie wptywac na wycene.
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Rozruch nastapit w pazdzierniku, co pozwolito na wzrost wydobycia w miesigcu do 543 tys. ton
z ok. 420 tys. ton w poprzednich. W listopadzie i grudniu, przy wydajnosci kompleksu
strugowego na poziomie 10 tys. ton/dobe, wydobycie miesieczne ma przekroczy¢ 600 tys. ton
(ok. 640 tys. ton), dzieki czemu spdtka w catym 4Q powinna wyprodukowaé 1,83 min ton wegla
handlowego (+42% q/q). W 2010 roku wydajnos¢ struga oscylowata w przedziale 10-12 tys./
dobe, co pozwala oczekiwac¢, ze kwartalne wydobycie wzrosnie do ok. 1,95 min ton. Zarzad
zapowiedziat, ze przyszioroczne wydobycie wzrosnie do 7,7-8,3 min ton, tj. mniej niz
dotychczas zaktadaliSmy (9 min ton) i co skfania nas do obnizenia przysztorocznej prognozy.

o -

Zarzad zapowiedziat, ze w przysztym roku ceny kontraktowe wegla z LWB wzrosng o kilka
procent (DI BRE: +7%), na co pozwala sprzyjajaca sytuacja rynkowa. Ponadto wegiel
wydobywany w Stefanowie charakteryzuje sie wyzszag kalorycznoscig (18-23 MJ/kg, w
Bogdance 17-21 MJ/kg), co wraz z poprawiajgcym sie uzyskiem rowniez w Bogdance, powinno
przetozy¢ sie na wzrost efektywnej ceny (energetyka ptaci za GJ). Negatywny wptyw na ceny
bedzie miata sprzedaz ok. 400 tys. ton wegla wg cennika obowigzujgcego w 2011, co wynika z
nie zrealizowanych dostaw dla sektora energetycznego w br.

Cena wegla energetycznego w ARA obnizyta sie do 117,8 USD/t (-1% m/m), co po
uwzglednieniu kosztow transportu, kursu walutowego, kalorycznosci implikuje cene w Polsce na
poziomie 16,9 PLN/GJ. Wegiel rosyjski kosztowat 108,4 USD/, tj. analogicznie 15,7 PLN/GJ.
To nadal istotnie wiecej niz ceny wegla w kraju, ktére oscylowaty na poziomie ok. 12 PLN/GJ, tj.
29% ponizej cen wegla ARA i 24% cen wegla rosyjskiego.
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W wywiadzie udzielonym Prezes Grajewa przyznat, ze opdznienia w
przeprowadzeniu emisji akcji na ukonczenie zaktadu MDF w Rosji, to rezultat zwtoki w zwigzku
z wydaniem ostatecznej decyzji jednego z konsorcjantdw zapewniajgcych kredyt pod
inwestycje. Spotka nadal zdeterminowana jest przeprowadzi¢ emisje akcji opiewajaca na 30
min EUR. Prezes przyznaje jednak, ze kontynuacja prac nad projektem prawdopodobnie
przypadnie na wiosne 2012, a nie jak wczes$niej planowano na jesien 2011. Przedstawiciel
Spotki zapowiedziat, ze 3Q’11 wypadt zgodnie z oczekiwaniami. Spodtka liczy na osiggniecie
dodatniego rezultatu na kazdym poziomie wyniku na koniec roku. Grajewo obecnie kontraktuje
drewno na pierwszag potowe roku, jak na razie mozna powiedzie¢, ze ceny dalej bedg szty w
gore. To jednak wedlug Prezesa jest czesciowo rekompensowane przez dziatania
optymalizacyjne i wzrost cen (te ostatnie zréwnatly sie z poziomem ostatni raz obserwowanym w
2007 roku).

> +PS--

W 3Q’11 przychody ze sprzedazy wyniosty 252,9 min PLN i byty 18,8% r/r wyzsze. Wolumen
sprzedazy Grupy wyniést w 3Q'11 10,6 tys. ton (-0,5% r/r). Hutmen w 3Q’'11 sprzedat 4,3 tys.
ton wyrobow, a WM Dziedzice 6,3 tys. ton. Wynik operacyjny wyniést 5,2 min PLN (-38,8% r/r).
Spadek EBIT zwigzany byt przede wszystkim z nizszym o 2,5 min PLN wynikiem brutto ze
sprzedazy. Wynik netto wyniést 1,8 min PLN (-30% r/r) (Hutmen zanotowat w 3Q'11 2,3 min
PLN zysku netto, a WM Dziedzice 1,4 min PLN straty). Strata z tytutu dziatalnosci zaniechanej
wyniosta w 3Q'11 1,8 min PLN.

> +P5--

W 3Q’'11 przychody ze sprzedazy wyniosty 211,2 min PLN (+23,6% r/r), EBITDA 44,7 min PLN
(+22,2% rir), EBIT 31,5 min PLN (+13,9% r/r) i zysk netto 22,1 min PLN (+22,0% r/r). Obecnie
po 1-3Q'11 prognoza Zarzadu wykonana jest w 71% na poziomie przychodéw, 68% EBITDA,
67% EBIT, 69% zysku netto (w zesztym roku po 1-3Q’10 wykonanie catorocznego rezultatu
znajdowato sie na poziomie 65% dla przychodow, 68% EBITDA, 77% EBIT i 75% zysku netto).
Wysokie, i bliskie zesztorocznemu wykonanie prognozowanego rezultatu za caty rok potwierdza
przedstawione przez Zarzad szacunki.

> +PS§--

W 3Q’11 Spotka osiagneta sprzedaz na poziomie 60,5 min PLN (+22,5% r/r), EBIT 6,6 min PLN
(+71,5% r/r) i zysk netto 5,7 min PLN (+180% r/r). Po 1-3Q'11 caforoczna prognoza wynikow
wykonana jest w 81,3% na poziomie przychodéw, 86,5% na poziomie EBITDA i 97,5% na
zysku netto.
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Verkhovna Rada Ukrainy 4 listopada przegtosowata poprawki do kodeksu podatkowego bez
uwzglednienia mozliwosci ubiegania sie przez eksporterow o zwrot nadptaconego podatku VAT.
4 listopada Prezydent Ukrainy zaproponowat, aby skresli¢ poprawke Parlamentu Ukrainy
pozwalajacg na zwrot nadptaconego podatku VAT przez Skarb Panstwa eksporterom.
Wczesniej Parlament i Prezydent zniesli cta eksportowe na pszenice i kukurydze. Brak
mozliwosci ubiegania sie o zwrot nadptaconego podatku VAT przez eksporteréw powoduje, ze
handlarze zbozem proponujg producentom cene z 20% dyskontem, tak, aby nie by¢ stratnym
na sprzedazy zboza (przy sprzedazy za granice eksporter 20% stawke VAT musi rozpoznac,
jako koszt uzyskania przychodu).

o

+PS§--

W 3Q'11 przychody ze sprzedazy wyniosty 806,6 min UAH i byly 0 29,3% wyzsze od naszych
oczekiwan. Na wyzszym niz zaktadaliSmy poziomie ksztattowania sie¢ sprzedaz segmentu cukru
(+39,3% vs. prognoza DI BRE), gtdwnie za sprawg wyzszych o 40,6% niz sie spodziewalismy
wolumenom sprzedazy (Srednie ceny sprzedazy okazaly sie byt o 4,3% nizsze). Przychody
segmentu produkcji mleka okazaty sie by¢ o 24,0% wyzsze od naszych oczekiwan w rezultacie
0,7% wyzszych wolumenow sprzedazy oraz 34,2% wyzszym $rednim cen zbytu. W segmencie
produkcji zbdz przychody okazaty sie by¢ o 3,2% nizsze niz zaktadaliSmy w prognozach w
wyniku nizszych o 16,9% $rednich cen i wyzszych o 19,1% wolumendw sprzedazy. Mimo
wyzszego poziomu sprzedazy oczyszczony O przeszacowania aktywow biologicznych do
wartosci godziwej zysk brutto ze sprzedazy wyniést 271,7 min UAH i byt tylko o 4,4% wyzszy
niz wczesniej zaktadalismy. Duze odstepstwa od naszych prognoz zanotowane zostaty na
poziomie przeszacowan aktywow biologicznych, ktére w 3Q’11 wyniosty 87,6 min UAH vs.
prognozowane -19,0 min UAH. Roznica 105,6 min UAH wynika przede wszystkim z
przeszacowan aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg zwierzeca, ktére okazaty sie by¢
dodatnie na poziomie 70,8 min UAH, mimo ze wedtug naszego zrédta ceny mleka w 3Q'11
spadty na przestrzeni kwartatu o 3,8%. Spdtka ceny mleka na koniec kwartatu kalkuluje w
oparciu o realizowane przez siebie transakcje, ktére odbiega¢ mogg od rynkowych tendenciji,
chociazby ze wzgledu na jako$¢ sprzedawanego towaru. W 2Q’11 przeszacowania aktywéw
biologicznych zwigzanych z produkcjg zwierzecg rowniez nie zmieniaty sie wraz ze
zmieniajacymi sie cenami mleka, co z kolei byto rezultatem modyfikacji struktury wiekowej stada
i przekwalifikowaniem czesci stada do aktywow obrotowych z aktywéw trwatych. W przypadku
przeszacowan aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg roslinna, te wyniosty w 3Q’11
+16,8 min UAH vs. spodziewane 0 min UAH). Efekt przeszacowan aktywow biologicznych do
wartosci godziwej w 3Q'11 wyniést 159,1 min UAH vs. spodziewane -59,6 min UAH. Mimo
spadajacych na przestrzeni kwartatu cen produktéow rolnych na lokalnym rynku te nie
spowodowaty tak istotnej, jak zaktadaliSmy roznicy pomiedzy warto$¢ aktywow, jakg
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zaksiegowata Spétka w wynikach za IH’11, a tq jaka rzeczywiscie wynikata w momencie
zbioréw w 3Q’11. Na wyraznie wyzszym niz sie¢ spodziewali§my poziomie w 3Q’11 znajdowaty
sie koszty zarzadu (+40,6% vs. prognoza DI BRE; +39,3% r/r), sprzedazy (+103,3% vs.
prognoza DI BRE; +166% r/r) oraz pozostate koszty operacyjne (+80,7% vs. prognoza DI BRE;
+72,1% r/r). Wynik operacyjny okazat sie by¢ o 236,4% wyzszy od naszych oczekiwan. Jesli
jednak zdejmiemy réznice miedzy naszymi prognozami a rzeczywistymi wynikami, ty wynik
operacyjny bedzie na poziomie bliskim 101,8 min UAH (-19,7% vs. prognoza DI BRE). Spotka w
3Q’11 na poziomie brutto zaksiegowata negative goodwill z nabycia aktywow w wysokosci 26,6
min UAH. Przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’'11 wyniést -80,5 min UAH vs. -72,0
min UAH w analogicznym okresie rok wczesnie;j.

> | 7 <

W listopadzie po zniesieniu 22 pazdziernika cet eksportowych wolumen sprzedazy zagranicznej
zboza wynidst 2,1 min ton wobec $rednio 1,2 min ton miesiecznie zanotowanych w okresie
lipiec-pazdziernik. Jezeli w kolejnych okresach dynamika eksportu zboza zostataby utrzymana,
to w catych sezonie 2011/12 mozliwe jest osiagniecie wolumenu wysytki zboza na poziomie
22,2 min ton. Informacja oczekiwana przez rynek, potwierdza guidance spétki dotyczacy
wolumendéw sprzedazy zboza w kolejnych okresach.
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W 3Q’'11 przychody ze sprzedazy wyniosty 1075,8 min PLN i byty o 14,9% wyzsze niz
zakfadalismy w prognozach. Wyraznie lepsze od oczekiwan wyniki sprzedazowe zanotowaty
segment automotive (przychody Maflow w 3Q’11 wyniosty 139,7 min PLN vs. prognozowane
76,0 min PLN, a Theysohn i AKT 139,2 min PLN vs. prognozowane 25,0 min PLN), Grupa
Impexmetal (+5,0% vs. prognoza DI BRE), segment polimeréw i poliestréow (+5,9% vs.
prognoza DI BRE). Gorsze od oczekiwan wyniki sprzedazy zanotowane zostaty jedynie w NPA
Skawina (walcéwka aluminiowa, -19,7% vs. prognoza DI BRE). Na poziomie operacyjnym
wyzszy niz sie spodziewalismy wynik miat miejsce w Grupie Impexmetal (+4,5% vs. prognoza
DI BRE; 35,1 min PLN vs. prognozowane 33,6 min PLN), w segmencie polimeréw i poliestrow
(+46,3% vs. prognoza DI BRE; 3,7 min PLN vs. prognozowane 2,5 min PLN) oraz w segmencie
Automotive (-1,5 min PLN vs. prognozowane -3,0 min PLN; Maflow w 3Q’11 przynidst -1,0 min
PLN straty operacyjnej, a AKT i Theysohn 5,5 min PLN zysku operacyjnego). Wyniki na
poziomie operacyjnym okazaty sie gorsze od oczekiwan w segmencie pozostatych produktéw
chemicznych (-15% vs. prognoza DI BRE; 2,4 min PLN vs. prognozowane 2,9 min PLN) oraz w
NPA Skawina (-45% vs. prognoza DI BRE; 3,3 min PLN vs. prognozowane 6,0 min PLN). Na
poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej Spotka zaksiegowata 24,1 min PLN zysku z
przejecia zadtuzenia Spotki AKT za symboliczng optate (spodziewane 20 min PLN), 1,9 min
PLN ze sprzedazy certyfikatow CO? przez Elane Energetyka (spodziewane 4 min PLN) oraz
odpis aktualizujgcy aktywa trwate AKT Czechy (-6,7 min PLN). Strata na dziatalnosci finansowej
okazata sie by¢ wyzsza niz przewidywalismy (-5,9 min PLN vs. prognozowane -10,0 min PLN).
To z kolei miato wptyw na wyzszy o 10,9% od naszych oczekiwan wynik brutto. Na poziomie
netto Spoétka wypracowata 38,7 min PLN (+26,5% vs. prognoza DI BRE). Wyzszy rezultat
wynikat z nizszego od spodziewanego podatku dochodowego, ktory wyniést 7,7 min PLN vs.
prognozowane 10,4 min PLN (co wynika z ujecia memoriatowego, a nie kasowego). Mimo
lepszych od oczekiwan rezultatow 3Q'11 uwazamy, ze struktura wynikéw jest mato
satysfakcjonujgca (30% wyniku to transakcja jednorazowa z tytutu nabycia AKT i Theysohn
17,4 min PLN). Dodatkowo w 3Q’11 Grupa Boryszew zanotowata ujemny przeptyw gotowki z
dziatalnosci operacyjnej (-73,6 min PLN), mimo ze w tym czasie konsolidowany Impexmetal
zanotowat dodatni przeptyw na poziomie 47,9 min PLN. Dtug netto na przestrzeni 3Q'11 wzrést
0 120 min PLN do kwoty 641,2 min PLN (1,85x EBITDA’11) (efekt przejecia AKT z dtugiem).
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poinformowata, ze Boryszew zostat zakwalifikowany do ostatniego etapu
przetargu na zakup aktywow Grupy Ymos. Komitet wierzycieli, w sktad ktérego wchodzg
gtéwnie banki zatwierdzit oferte Boryszewa. Nie wiadomo natomiast, ilu konkurentéw znajduje
sie jeszcze na etapie finalnych negocjacji. Spdtka rozwaza rézne scenariusze finansowania
przejecia. Sg niskie szanse, ze emisja akcji raczej nie wchodzi w gre. Trwajg rozmowy z
bankami niemieckimi. Niewykluczone, ze przejecia dokona spdtka zalezna Boryszew — AKT.
Ymos posiada dwa zaktady produkcyjne w Niemczech oraz jeden w Polsce. Gtéwnymi
odbiorcami sg Volkswagen, Audi, Daimler, Bentley oraz Rolls-Royce. W 2010 roku spotka miata
80 min EUR przychoddéw, a gtéwnymi produktami w ofercie byly elementy plastikowe,
galwanizowane i chromowane. Wedtug wczes$niejszych wypowiedzi prasowych Zarzadu
Boryszewa rentownosc i sukces przejecia Ymos w duzej mierze zaleze¢ bedzie od tego, na jak
duzg podwyzke produktéow zdecydujg sie gtéwni odbiorcy Spétki. Podobny scenariusz miat
miejsce w przypadku przejmowanego AKT — tam udato sie podnies¢ cenniki. Pamieta¢ nalezy,
ze jak dotychczas w biezgcym roku segment automotive w Boryszewie wygenerowat
narastajgco strate na poziomie operacyjnym.

/ -5 §-1

W wywiadzie udzielonym agencji 3 Prezes Instytutu Badan Rynku Motoryzacyjnego SAMAR
ocenit, ze sprzedaz nowych samochodoéw w Polsce w 2011 roku wyniesie miedzy 270-280 tys.
sztuk (333,5 tys. sprzedanych aut w 2010 roku), a w roku 2012 liczba sprzedawanych nowych
aut utrzyma sie na zblizonym poziomie lub lekko spadnie. Produkcja aut w 2011 roku bedzie
zdaniem Prezesa znajdowac sie na poziomie 800 tys. sztuk (799,5 tys. aut w 2010 roku), a w
2012 roku spadnie. W Polsce tylko 2-3% produkowanych na terenie kraju samochodéw trafia na
rynek lokalny. Nizsza spodziewana produkcja aut na terenie kraju w kolejnym roku, to zta
informacja dla dostawcéw podzespotéw do polskich fabryk. Grupa Maflow w 2010 roku do
Polski sprzedata 8,3% oferowanych produktéw, reszta trafita na eksport.

Spodtka poinformowata w komunikacie, ze od czwartku (24.11) rozpocznie sie skup akgji
wiasnych. Cena za jedng akcje wyniesie nie mniej niz 0,40 PLN i nie wiecej niz 3,00 PLN. W
pazdzierniku NWZA Spétki zadecydowato o przeprowadzeniu skupu do 20% akcji wtasnych.
Srodki na ten cel wyznaczono na kwote 100 min PLN. Termin skupu okreslono na 5 lat.
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Spotka zaraportowata wyniki ponizej konsensusu i ponizej naszych oczekiwan. Na poziomie
poréwnywalnym sprzedaz w 3Q 2011 byta na poziomie 228,9 min USD (wzrost 45,06% r/r i
4,15% ponizej konsensusu), wynik operacyjny na poziomie 36,2 min USD (wzrost 11,51% r/r i
8,44% do konsensusu, -22% do naszych oczekiwan). Wynik netto na poziomie 4,2 min USD byt
gorszy od konsensusu rynkowego (12,0 min USD) i naszych prognoz (15,8 min USD). Na wynik
netto na poziomie raportowanym (-839,5 min USD) najwiekszy wptyw miat odpis wartosci firmy i
znakoéw handlowych (-674,5 min USD) oraz niegotéwkowe réznice kursowe w kwocie -170,8
min USD (szacowalismy -150,8 min USD). Zarzad obnizyt prognoze na 2011 do 0,25-0,45 USD
na akcje (poprzednio 0,8-1,0 USD na akcje). Wyniki r/r byly lepsze, jednak sg ponizej naszych
zatozeh ze wzgledu na trade marketing w Polsce i nizsze wolumeny na rynku rosyjskim oraz
dalsze wzrosty cen spirytusu. Zdecydowanie ponizej naszych szacunkéw sg réwniez
oczekiwania Zarzadu na 4Q 2011.

[ 7 <" E $E  \#+\
Decyzja o obnizenie ratingu CEDC wynika z gorszych od oczekiwan wynikéw spotki w
pierwszych dziewieciu miesigcach 2011 roku oraz z oczekiwan, ze w $rednim terminie
perspektywy dla spétki pozostang trudne.

A »iaJd

Rosyjski biznesmen Roustam Tariko poprzez Russian Standard ma 9,9% w CEDC i jest
obecnie najwiekszym akcjonariuszem spotki. Akcje kupowane byty 15-21.11.2011. Russian
Standard jest wiascicielem marki wodki premium w Rosji oraz importerem wyrobow
spirytusowych kategorii premium na tamtym rynku. Do Russian Standard Corporation nalezy
réwniez wiodacy bank w sektorze kredytow konsumenckich w Rosji. W formularzu do SEC
Russian Standard poinformowat o umowie podpisanej z CEDC z 7.10.2011 o zachowaniu
poufnosci. Wg wkrotce zaangazowanie Russian Standard w CEDC moze sie
zwiekszy¢, a spotki CEDC Russian Standard moga sie nawet potaczy¢.
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W wywiadzie udzielonym agencji 3 Prezes Perendyk spodziewa sie, ze w 4Q'11 Centrum
Klima odnotuje dalszy wzrost poziomu sprzedazy oraz spodziewa sie wyrazniej poprawy marz
na wszystkich poziomach. Spétka nie spostrzega obecnie spowolnienia. W pazdzierniku,
wedtug Prezesa Centrum Klima odnotowata kolejny rekordowy miesigc sprzedazy produkcji
wiasnej. Spétka zamierza kontynuowaé obecne trendy, czyli dalej rosna¢ w czesci produkcyjnej
i w eksporcie. Docelowo produkcja wiasna stanowi¢ ma 45-50% sprzedazy, a eksport w tym
roku wedtug zapowiedzi przekroczy 35% przychoddw.
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W 3Q'11 przychody ze sprzedazy wyniosty 461,8 min PLN i byty o 7,0% nizsze niz
zakfadalismy. Nizsza od naszych oczekiwan okazata sie sprzedaz segmentu ptytek
ceramicznych (o 7,2% vs. prognoza DI BRE) oraz ceramiki sanitarnej (o 12,2% vs. prognoza DI
BRE). Wyzsze z kolei przychody zostaly zanotowane w segmencie artykutéw okoto
ceramicznych (o 11,1% vs. prognoza DI BRE). Marza wyniku brutto ze sprzedazy w 3Q’'11
wyniosta 38,2% wobec naszych oczekiwan na poziomie 37,5%. Niestety wyzsza marza nie
zrekompensowata nizszych przychodéw, w zwigzku z czym wynik brutto na sprzedazy okazat
sie 0 5,2% nizszy od naszych oczekiwan. W sumie koszty sprzedazy i zarzadu wyniosty w
3Q’11 126,7 min PLN i byly o 0,8% nizsze niz zaktadaliSmy w prognozach. Saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej byto znikome (-0,09 min PLN). Wynik operacyjny w 3Q’11 wyniost 49,8
min PLN i byt 0 15% nizszy od naszych oczekiwan. Na poziomie wyniku finansowego Spotka
3Q’11 zanotowata 25,4 min PLN dodatnich réznic kursowych (spodziewane -23,1 min PLN).
Dodatkowo w 3Q’11 Spotka zanotowata 9,3 min PLN zysku na transakcjach zabezpieczajgcych
typu forward. Wynik netto w 3Q’11 wynidst 49,0 min PLN i byt o 165,6% wyzszy od naszych
oczekiwan. Dtug netto Spdtki na koniec 3Q’11 wynidst 821,2 min PLN wobec spodziewanych w
raporcie analitycznym z 6 pazdziernika 906,1 min PLN (efekt dodatnich réznic kursowych oraz
doptaty do kapitatu spotki Opoczno Il w kwocie 130 min PLN). Gdyby nie doptata do kapitatu
Opoczno lll, to dlug netto na koniec 3Q'11 wynidstby 951,2 min PLN vs. 883,0 min PLN na
koniec IH'11. Wskaznik dtug netto do EBITDA12M na koniec 3Q’11 wynidst 3,15, gdyby nie
doptata do kapitatu Opoczno lll, to ten wyniéstby 3,65. Przeptyw gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej w 3Q11 wyniost +80,8 min PLN vs. +113,0 min PLN w 3Q’10. Spdtka w 3Q’'11
poniosta wydatek na nabycie rzeczowych aktywoéw trwatych i wartosci niematerialnych na kwote
41,8 min PLN. Wyniki 3Q’11 obalajg stawiana przez rynek teze, ze dziesiecio procentowa
podwyzka cen gazu, jaka miata miejsce w lipcu odbije sie negatywnie na wynikach
realizowanych przez Spotke. Marza brutto ze sprzedazy jest w rzeczywisto$ci wyzsza niz
zakfadalismy. Nizsza od oczekiwan jest natomiast wielko$¢ sprzedazy, co moze wynika¢ ze
schodzenia z zapasow hurtownikéw i dystrybutoréw, ktérzy nauczeni wyprzedazg towaru i
spadkiem cen w IH09 nie kumulowali wiekszych stanéw magazynowych w obliczu
potencjalnego spowolnienia w gospodarce. Po trzech kwartatach nasza prognoza wykonana
jest w 74,5% na poziomie przychoddw, 75,3% na EBIT i 114,9% na zysku netto.

7 %
Spotka poinformowata o zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu
emisyjnego akgcji serii H. Cersanit wedtug dokumentu oferty publicznej zamierza wyemitowac od
30 do 54,1 min akcji zwyklych na okaziciela z zachowaniem prawa poboru obecnych
akcjonariuszy (na 4 akcje przypadac¢ bedzie 1 prawo poboru). Spoétka planuje pozyskaé srodki z
emisji na poziomie 194,2 min PLN, ktére zasilg kapitat obrotowy, co pozwoli na optymalizacje
kosztéw finansowania biezacej dziatalnosci oraz zapewnig wiekszg ptynnosé finansowg
dostosowang do skali prowadzonej dziatalnosci. Emitent widzi potrzebe zwiekszenia kapitatu
obrotowego w zwigzku z realizacjq strategii polegajacej na poszerzeniu skali dziatalnosci na
rynkach zagranicznych. Wedtug opublikowanych celéw strategicznych Grupa planuje dalsze
zwiekszenie sprzedazy na terenie WNP (réwniez przy wykorzystaniu asortymentu producenta
ceramiki sanitarnej — ZAO ,Syzranskaya Keramika S.A.”) oraz na rynkach Europy Zachodniej —
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wykorzystujac ugruntowang pozycje dystrybutoréw, z ktérymi Spoétka zawarta umowy (Meissen
Keramik Vertriebs GmbH - rynki niemiecki, holenderski, belgijski, luksemburski, austriacki i
szwajcarski oraz Pilkington’s Manufacturing — rynki Wielkiej Brytanii i Irlandii). Spoétka planuje
réwniez uzyskanie 30% udziatu na rynkach gtéwnych, czyli Polski, Ukrainy, Rosji, krajow
battyckich, Rumuni, Stowacji, Butgarii, Wegier oraz Motdawii. Sprzedaz ma by¢ prowadzona
gldwnie w segmencie Srednim i $rednio wyzszym, stanowigcym okoto 85% catosci
poszczegdlnych rynkéw zbytu. Liczba oferowanych akcji odpowiada odpowiednio 13,9-25,0%
akcji obecnie znajdujacych sie w obrocie. Cena emisyjna akgji serii H wyniesie 3,50 PLN.

bl " /# M
W  pazdziernikowym raporcie o trendach cenowych w Grupie PSB indeks cen ptytek
ceramicznych, wyposazenia tazienek i kuchni wzrést o 0,3% m/m.
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TDJ — wiasciciel wiekszosciowy Famuru oraz nabywca Grupy Glinik (producenta obudow
zmechanizowanych) w wywiadzie udzielonym w 1% %1 przedstawit, ze obecnie
trwajg prace nad zawarciem uktadu z wierzycielami producenta obudéw zmechanizowanych.
Istnieje szansa, Ze jego zatwierdzenie nastgpi w pierwej potowie 2012 roku. Pdzniej nalezy sie
spodziewa¢ dokapitalizowania przejetej Grupy. Prezes TDJ szacuje, ze zrestrukturyzowany
Glinik bedzie w stanie osiggna¢ 200-300 min PLN obrotu rocznie. Historycznie Grupa Glinik
osiggata przychody na poziomie 461,1 — 653,2 min PLN. W 2008 roku Spoétka wykonata
obudowy dla kopalni z bloku bytego ZSSR, a kontrahent ze wzgledu na spadek koniunktury nie
odebrat zaméwionego towaru. Grupa dodatkowo dotkliwie odczuta zmiany poziomu walut
(straty z tytutu opcji walutowych siegnety w 2008 roku 100 min PLN). Zapowiedz, ze po
restrukturyzacji Grupa osigga¢ bedzie sprzedaz miedzy 200-300 min PLN nalezatoby odebrac
pozytywnie. Oznaczatoby to, ze moce produkcyjne w zakresie obudéw zmechanizowanych
zostatyby znaczaco zredukowane, co z kolei zapobiegatoby wiekszej konkurencji w kontraktach
na rynku krajowym. W 2009-10 roku, gdy Grupa Glinik walczyta o przetrwanie producent
wykazywat duzg determinacje w zdobywaniu nowych, nie zawsze rentownych zamoéwien, co z
kolei uderzyto w marze pozostatych producentéw Fazos (Famur) i Tagor (Kopex).

> +P§--

W 3Q’11 przychody ze sprzedazy wyniosty 212,3 min PLN i byty o 71,9% r/r wyzsze. Przychody
ze sprzedazy maszyn goérniczych wyniosty 134,2 min PLN i byly o 163,4% r/r wyzsze (efekt
wzrostu portfela zamowien, oraz przejecia Remagu w styczniu 2011), a segment systemow
transportu wygenerowat obroty na poziomie 39,9 min PLN (+18,8% r/r). Ustugi gornicze
(gtéwnie przejety na przetomie 2010/2011 Pemug) wygenerowaty 9,0 min PLN przychodéw ze
sprzedazy (-5,8% r/r). Pozostata dziatalno$¢ wygenerowata 29,1 min PLN obrotu (-19,2% r/r) i
zwigzana byta gtéwnie ze sprzedaza wegla w ramach obligacji obejmowanych od KHW.

Wynik brutto ze sprzedazy wyniost w 3Q'11 58,8 min PLN (+103% r/r), a marza brutto ze
sprzedazy wyniosta 27,7% vs. 23,5% w analogicznym okresie rok wczesniej. Wszystkie
segmenty poza ustugami goérniczymi pozytywnie kontrybuowaty do wyniku grupy (ustugi
gornicze zanotowaty 0,6 min PLN straty zysku na sprzedazy w 3Q'11). Koszty sprzedazy i
zarzadu wyniosty 22,8 min PLN (+61% r/r). Koszty sprzedazy wzrosty o 434% r/r (efekt
zwiekszenia obrotdéw) oraz koszty zarzadu o 40,7% r/r (przejecie Pemugu i Remagu).

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 3Q’11 wyniosto +7,6 min PLN wobec +0,7 min PLN
w 3Q’'10. Wynikato to z rozwigzania czesci rezerw na $wiadczenia pracownicze oraz koszty
restrukturyzacji (w 4Q’10 Remag trafit do wtasciciela Famuru — spoétki TDJ, ktéra utworzyta
rezerwy na poczet przeprowadzanej restrukturyzacji). Na poziomie operacyjnym wynik wyniost
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43,7 min PLN (+181,4% r/r).

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto w 3Q’11 -19,9 min PLN wobec +0,6 min PLN
zanotowanych w analogicznym okresie rok wcze$niej. Spotka zaksiegowata strate z tytutu
wyptaty dywidendy niepienieznej na poziomie dziatalnosci finansowej w wysokosci -7,7 min
PLN (warto$¢ wyptaconej dywidendy niepienieznej w wyniku zaokraglenia kwoty do ilosci
wyptacanych akcji byta wyzsza niz wynikato to z realnej wartosci wyptacanych aktywow) oraz
strate z tytutu przeszacowania wartosci kredytow w EUR w jednostce dominujacej (7,5 min
EUR), w efekcie ostabienia sie PLN do EUR na przestrzeni kwartatu. Na wielko$¢ réznic
kursowych wptyw miata rowniez wycena transakcji zabezpieczajacych.

Wynik netto wyniést 20,8 min PLN +11,6% r/r. Wynik na dziatalnosci zaniechanej w 3Q’11
wyniost 7,0 min PLN vs. 5,9 min PLN w 3Q’10 (dziatalno$¢ wyptaconych w postaci dywidendy
niepienieznej 6 wrzesnia br. Zamet Industry i PGO zostata zakwalifikowana do dziatalnosci
zaniechanej). Zysk udziatowcéw mniejszosciowych wyniést 3,6 min PLN vs. 0,2 min PLN rok
wczesniej (w styczniu biezacego roku Spotka przejeta 85% akcji Remag, pozostate 15% nalezy
do pracownikoéw przedsiebiorstwa).

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’11 wyniost 130,3 min PLN vs. 86,2 min PLN
zanotowane w analogicznym okresie roku ubiegtego.

& @

Spodtka podata w komunikatach biezacych o podpisaniu kontraktu z Potudniowym Koncernem
Weglowym na dostawe nowych sekcji obudowy zmechanizowanej o warto$ci 60,4 min PLN
netto z terminem dostawy na marzec-kwiecien 2012. Z Katowickim Holdingiem Weglowym na
dostawe przenosnikéw tasmowych o wartosci 18,4 min PLN netto z terminem dostawy na
2Q'12 oraz z Jastrzebska Spodtkg Weglowg na udostepnienie poziomu 830 goérniczym
wyciggiem szybowym w KWK Pniéwek z dwu letnim terminem dostawy.

- 0 0 "0
! 0 ;

Wedtug informacji 1 %1 %1 wtasciciel TDJ (Jacek D.), kontrolujgcy Famur stanie przed
sgadem za nieprawidtowosci zwigzane z zakupem ziemi zwrdconej Kosciotowi przez Komisje
Majatkowa. Gliwicka Prokuratura zarzuca Jackowi D., jego wspoétmaitzonce oraz dwojgu dzieci z
matzonkami wytudzenie poswiadczenia nieprawdy i prania brudnych pieniedzy. Oskarzeni nie
przyznajg sie do zarzutéw. Z ustalen sledztwa wynika, ze okazyjne transakcje miaty dotyczy¢
blisko 1 tys. ha ziemi, a Skarb Panstwa mogt straci¢ kilkadziesigt milionéw ztotych. Informacje
dotyczace oskarzen prokuratury wobec rodziny D. po raz pierwszy pojawity sie w 2009 roku.
Gdy w listopadzie 2010 roku opublikowata artykut o naduzyciach przy
nabywaniu gruntéw koscielnych notowania Famuru nie zareagowaty w zdecydowany sposob.
Sprawa nie dotyczy dziatalnoSci prowadzonej przez Famur. DziatalnoScia zwigzang z
nabywaniem i sprzedazg gruntéw zajmuje sie TDJ — wiekszos$ciowy akcjonariusz Famuru.

> 7 $=7 2

Agencja 3 donosi, ze na 3 grudnia NWR zaplanowato uroczysto$¢ rozpoczecia prac
budowlanych w zwigzku z uruchomieniem nowej kopalni Debierisko na Gérnym Slasku. NWR
spodziewa sie, ze pierwsza tona wegla wyjedzie z kopalni w 2017 roku, a oczekiwana roczna
produkcja wynosi¢ bedzie okoto 2 min ton. Catkowite koszty projektu Debiehsko obejmujg 411
min EUR naktadéw inwestycyjnych CAPEX oraz 133 min EUR przedprodukcyjnych kosztow
operacyjnych, zwigzanych z istniejgca infrastruktura.
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W 3Q’11 przychody ze sprzedazy Grupy Impexmetal wyniosty 698,7 min PLN i byty o 5,0%
wyzsze niz wynikato to z naszych oczekiwan. Pod wzgledem wygenerowanych obrotéw lepiej
niz oczekiwalismy wypadty Hutmen (wyroby z miedzi; sprzedaz +7,2% vs. prognoza DI BRE;
wolumen +7,7% vs. prognoza DI BRE), WM Dziedzice (wyroby z miedzi i mosiadzu; sprzedaz
+29,4% vs. prognoza DI BRE; wolumen +16,4% vs. prognoza DI BRE), ZM Silesia (tlenki cynku
i ofowiu; sprzedaz +8,4% vs. prognoza DI BRE; wolumen +3,3% vs. prognoza DI BRE) i FLT
Polska (tozyska; sprzedaz +14,1% vs. prognoza DI BRE). Gorzej od naszych przewidywan
sprzedaz znajdowata sie w HAK (blachy aluminiowe; sprzedaz -3,2% vs. prognoza DI BRE;
wolumen -12,2 vs. prognoza DI BRE) oraz w Baterpolu (recykling otowiu; sprzedaz — 11,2% vs.
prognoza DI BRE; wolumen -5,3% vs. prognoza DI BRE). Na poziomie operacyjnym Spodtka
zaksiegowata 35,1 min PLN zysku (+4,5% vs. prognoza DI BRE). Saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej byto znikome (-0,126 min PLN). Na poziomie EBIT pozytywne zaskoczenie miato
miejsce w HAK (+8,1% vs. prognoza DI BRE; mimo ze wolumen okazat sie nizszy od naszych
oczekiwan oddziat utrzymat wysokie marze), w Baterpol (6,3 vs. prognoza DI BRE; analogiczna
sytuacja jak w HAK), w ZM Silesia (+48,5% vs. prognoza DI BRE; efekt wyzszej sprzedazy i
marzy) oraz w FLT Polska (+2,1% vs. prognoza DI BRE). Gorzej od oczekiwan sytuacja miata
miejsce w segmencie miedzi (Hutmen -28,0% vs. prognoza DI BRE, WM Dziedzice -77,1% vs.
prognoza DI BRE), mimo ze wolumen sprzedazy okazat sie by¢ wyzszy od oczekiwan. Na
poziomie dziatalnosci finansowej Spotka w 3Q’11 zaksiegowata 3,3 min PLN strat z tytutu
ujemnych réznic kursowych oraz okoto 7,9 min PLN strat z tytutu zawartych transakciji
hedgingowych. Wynik netto w 3Q'11 wyniost 21,5 min PLN i byt o 5,3% wyzszy niz
zaktadaliSmy w prognozach. Warto w wynikach zwréci¢ uwage na fakt, ze wedtug
wczesniejszych wypowiedzi prasowych Zarzadu Impexmetalu dotek sprzedazowy na blachach
aluminiowych przypadt na 3Q'11, w rezultacie ograniczenia zapasow przez hurtownikow
zachodnioeuropejskich. Wedtug tych samych wypowiedzi wolumeny na blachach aluminiowych
w 4Q’11 ulegajg odbudowie, co buduje nadzieje, ze wyniki tego segmentu w ostatnim kwartale
ulegng poprawie wzgledem 3Q'11. Warto réowniez pamieta¢, ze HAK w 55-60% kontrybuuje do
catego wyniku EBITDA Grupy Impexmetal. W 3Q’11, podobnie jak w 2Q’11 miat miejsce wysoki
przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej (47,9 min PLN). Po 1-3Q’11 nasza catoroczna
prognoza wykonana jest w 81,8% na poziomie przychodéw, 82,7% na EBIT i 85,6% na wyniku
netto. W analogicznym okresie roku ubiegtego po 1-3Q'10 catoroczny wynik wykonany byt w
73,7% na poziomie przychodéw, 80,1% na EBIT i 79,2% na zysku netto. Jesli zatozymy, ze
rzeczywiscie wolumeny na blachach aluminiowych ulegng poprawie w 4Q’11, to mozna sie
wowczas liczy¢é z nieznacznym przekroczeniem zatozonej przez nas prognozy na biezacy rok
(kilkadziesiat min PLN na przychodach i kilka min PLN na wyniku netto).

Puls Biznesu < ; = ; ! !

1% %1 powotujgc sie na zrodta Prezesow Impexmetalu i Orta Bialego spostrzega
tendencje konsolidacyjne na rynku producentéw akumulatoréw i recykleréow ofowiu. Gazeta
zauwaza, ze w 2013 roku podjeta moze zosta¢ decyzja o sprzedazy 61% pakietu kontrolnego
Orfa Biatego przez PineBridge — funduszu typu private equity (fundusz zakupit udziaty w 2008
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roku). Z kolei Impexmetal chciat historycznie sprzeda¢ Baterpol do Orta Biatego lub uplasowaé
podmiot zalezny na gietdzie. Gazeta wspomina, ze w ostatnim czasie oboma recyklerami
zainteresowany byt amerykanski Exide — wtasciciel poznanskiej Centry. Wsrod kandydatow do
przeje¢ wymienia sie rowniez Johnson Controls — wtasciciela Warty. Baterpol w okresie 1-3Q’'11
wypracowat 26,4 min PLN zysku netto, a tegoroczny potencjat (biorac pod uwage, ze sezonowo
najlepszymi miesigcami jest okres zimowy) to nawet 35 min PLN. Jezeli przejecie Baterpolu
nastgpitoby po 10 P/E, to wéwczas za Spotke nalezatoby zaptaci¢ okoto 350 min PLN — 47,4%
biezacej kapitalizacji Impexmetalu, do ktérego nalezy 100% udziatow.

& n

Spodtka poinformowata w komunikacie biezgcym o otrzymaniu informacji od Rundon Finance
Limited, iz w dniu 24 X inwestor zbyt w transakcjach gietdowych 9,8 min akcji Impexmetalu.
Przed zmiang udziatu fundusz posiadat 5,0% udziatlu w kapitale zaktadowym Spoéitki, a po
zmianie 0,08%.

& /

Impexmetal poinformowat w komunikacie biezacym o otrzymaniu informacji od ING
Powszechne Towarzystwo Emerytalne o nabyciu akcji Spotki i przekroczeniu progu 5% gtosow
na WZA. Po transakcji Fundusz posiadat 16,1 min akcji, co odpowiada za 8,05% kapitatu
zaktadowego Spoiki.
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Verkhovna Rada Ukrainy 4 listopada przegtosowata poprawki do kodeksu podatkowego bez
uwzglednienia mozliwosci ubiegania sie przez eksporterow o zwrot nadptaconego podatku VAT.
4 listopada Prezydent Ukrainy zaproponowat, aby skresli¢ poprawke Parlamentu Ukrainy
pozwalajacg na zwrot nadptaconego podatku VAT przez Skarb Panstwa eksporterom.
Wczesniej Parlament i Prezydent zniesli cta eksportowe na pszenice i kukurydze. Informacja
negatywna. Brak mozliwosci ubiegania sie o zwrot nadptaconego podatku VAT przez
eksporterow powoduje, ze handlarze zbozem proponujg producentom cene z 20% dyskontem,
tak, aby nie by¢ stratnym na sprzedazy zboza (przy sprzedazy za granice eksporter 20%
stawke VAT musi rozpoznac, jako koszt uzyskania przychodu).

> ! 7 <

W listopadzie po zniesieniu 22 pazdziernika cet eksportowych wolumen sprzedazy zagranicznej
zboza wyniést 2,1 min ton wobec srednio 1,2 min ton miesiecznie zanotowanych w okresie
lipiec-pazdziernik. Jezeli w kolejnych okresach dynamika eksportu zboza zostataby utrzymana,
to w catych sezonie 2011/12 mozliwe jest osiggniecie wolumenu wysyiki zboza na poziomie
22,2 min ton. Informacja oczekiwana przez rynek, potwierdza guidance spoétki dotyczacy
wolumendw sprzedazy zboza w kolejnych okresach.

> +PS--

W 3Q’11 przychody ze sprzedazy wyniosty 391,5 min USD i byly o 28,3% nizsze niz
zakfadaliSmy w prognozie. Wyraznie nizsze niz oczekiwali$my przychody osiggnat segment
rolnictwa (-70,6% vs. prognoza DI BRE), oraz segment sprzedazy oleju stonecznikowego (-
31,1% vs. prognoza DI BRE). Wynikato to gtéwnie z nizszego od oczekiwan wolumenu
sprzedazy zbdz o 26,6% vs. prognoza DI BRE. Nalezy to wigza¢ z obowigzywaniem w 3Q’'11
cet eksportowych, ktore zniechecity rolnikdw, jak i handlarzy do dzielenia sie zyskiem ze
Skarbem Panstwa (rynek spekulowat, ze predzej czy pdzniej cta eksportowe zostang zniesione,
ale ostatecznie nastgpito to dopiero w drugiej czesci pazdziernika). Nizsze przychody segmentu
oleju luzem byty rezultatem mniejszego o 45% od naszych oczekiwan wolumenowi sprzedazy
czesciowo rekompensowanym wyzszym o 24% Srednim cenom sprzedazy. Czesciowo nizszy
wolumen sprzedazy segmentu wynikat z wysokiej bazy 3Q’10, ktéra byta rezultatem sprzedazy
zapasow wyprodukowanych przez Allseeds, z drugiej zas zawirowaniami cenowymi na rynku
stonecznika na Ukrainie w 2H'11, ktéra wynikata ze spekulacji o mozliwym wprowadzeniu cet
eksportowych na olej stonecznikowy. Wyraznie wyzsza od oczekiwan sprzedaz miata miejsce w
segmencie oleju butelkowanego (+19,9% vs. prognoza DI BRE) i ustug przetadunku zboza
(+103,4% vs. prognoza DI BRE). Wynikato to gtéwnie z wyzszych o 19,2% jednostkowym
cenom sprzedazy segmentu oleju butelkowanego oraz o 56% wyzszych wolumenow sprzedazy
i 0 29% wyzszym cenom w segmencie ustug przetadunku zboza.

Na poziomie operacyjnym Spoétka zaksiegowata wynik na poziomie 31,0 min USD (-52,2% vs.
prognoza DI BRE), co wynikato przede wszystkim z nizszych rezultatéw zanotowanych w
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segmentach handlu zbozem (strata -5,4 min USD vs. prognozowane +2,0 min USD),
dziatalnosci rolniczej (7,3 min USD vs. prognozowane 29,9 min USD) oraz oleju
stonecznikowego luzem (25,4 min USD vs. prognozowane 35,6 min USD). W przypadku
segmentu handlu zbozem Spétka w 3Q’'11 zaksiegowata okoto 5 min USD straty na kontrakcie
na dostawe rzepaku wiasnej produkcji (jako$¢ wyprodukowanego przez Spoétke rzepaku
okazata sie ponizej tej zawartej w umowie, w zwigzku z czym Kernel zmuszony byt dokupywac
rzepak po cenie wyzszej niz okreslonej w kontrakcie, aby wywigzaé¢ sie z warunkéw umowy).
Dodatkowo Spétka w 3Q’11 spekulowata, ze zniesienie cet eksportowych nastapi jeszcze w
miesigcach letnich, co pozwoli na unikniecie dodatkowych obcigzeh podatkowych przy
transakcjach sprzedazy. Rozminiecie z oczekiwaniami doprowadzito natomiast do spadku
realnego osiagnietego wyniku na sprzedazy zboza. W przypadku dziatalnosci rolniczej i
sprzedazy oleju luzem nizszy od oczekiwanego wynik operacyjny nalezy ttumaczy¢ wyraznie
mniejszym wolumenem sprzedazy (w segmencie oleju luzem wartos¢ EBITDA na tone
przerobionego stonecznika wyniosta 97,4 USD/t i byta 0 21% wyzsza od naszych oczekiwan).
Wyraznie wyzsza od oczekiwan okazata sie by¢ rentownosc¢ i wynik segmentéw sprzedazy oleju
butelkowanego (8,0 min USD vs. prognozowane 5,2 min USD) oraz ustug przechowywania
zboza (1,9 min USD vs. prognozowane 0,2 min USD). W przypadku oleju butelkowanego
Spotka na kazdej tonie przerabianego stonecznika zarabiata 122 USD/t (+47% vs. prognoza DI
BRE), co stanowi najwyzszy wynik od roku 2008/2009. W segmencie ustug przechowywania
zboza Spotka na kazdej tonie zboza zarabiata 3,7 USD/t (+144% vs. prognoza DI BRE).

Wynik netto w 3Q’11 wyniost 32,9 min USD i byt o 3,9% nizszy niz sie spodziewaliSmy (mimo
zaksiegowana dodatniego podatku CIT na poziomie 5,3 min USD). W wynikach za 3Q’11
negatywnie nalezy oceni¢ wielkos¢ sprzedazy, jaka zanotowana zostata w segmencie oleju
luzem, handlu zbozem i dziatalnosci rolniczej. Kontrowersyjne wydaja sie zabiegi spekulacyjne
na jakie zdecydowata sie Spotka (zaktad na zniesienie cet, podpisywanie umoéw sprzedazy w
oparciu 0 zawyzong jakos¢ uprawy). Niepokojgca jest strata operacyjna na sprzedazy cukru
(-0,7 min USD efekt przejetego w miesigcach letnich Ukross). Spétka ttumaczy to faktem
prowadzenia dziatalnosci w 3Q’11 wytgcznie na zasadzie umow toolingowych. Wyniki sg
wyraznie gorsze od naszych oczekiwan i oczekiwan szerokiego rynku.
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W 3Q11 przychody ze sprzedazy wyniosty 411,3 min PLN i byty o 20,5% r/r wyzsze. Wyrazny
wzrost obrotu zanotowaty segmenty ustug budowlanych (+125,2% r/r) (wykonanie Sky Tower w
83%), systemow aluminiowych (+11,4% r/r) (wzrost przychodow o 9% r/r w kraju i 18% r/r za
granicg), opakowan gietkich (+7,3% r/r) (gtéwnie w kanale eksportowym) oraz wyrobow
wyciskanych (+5,4% r/r) (wzrost cen aluminium w PLN o +17,8% r/r; stabilna sprzedaz w kraju i
ponad 20% r/r dynamika w eksporcie). Jedynie segment akcesoriow budowlanych zanotowat
ujemng dynamike w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego (-8,6% r/r; brak
cyklicznego rozwoju koniunktury w drugiej czesci roku).

Na poziomie operacyjnym Spotka osiagneta wynik 52,7 min PLN (+11,1% r/r). Wyrazna
poprawa na tym poziomie miata miejsce w segmencie ustug budowlanych (+95,5% r/r) oraz
systeméw aluminiowych (+35,4%). W pierwszym przypadku bylo to efektem wzrostu
wykonywania prac nad projektem Sky Tower, w drugim natomiast wynikato to z utrzymujacego
sie wolumenu sprzedazy oraz podwyzek na jakie zdecydowat sie Zarzad w 1Q'11. EBIT
segmentu opakowan gietkich zanotowat 6,6% r/r poprawe wynikéw, a wyrobéw wyciskanych byt
0 11,7% rir nizszy (rezultat porownywalny z 2Q’'10).

Wynik netto wyniost 34,0 min PLN (-8,5% r/r). Spadek wynikat z ujemnych réznic kursowych na
10 min PLN w wyniku przeszacowania wartosci portfela kredytéw na skutek ostabienia sie PLN
do USD (0 18,4%) i PLN do EUR (0 10,7%).

Poziom zadtuzenia netto na koniec 3Q11 wyniost 312 min PLN vs. 326 min PLN na koniec
2Q’11, mimo ze w ciggu kwartatu Spodtka wyptacita 36,9 min PLN dywidendy za 2010 rok, a
nominalna warto$¢ ksiegowa kredytow zwiekszyta sie o 10 min PLN (w wyniku ostabienia sie
PLN do EUR i USD). Mozna to byto zawdziecza¢ przede wszystkim dzieki wysokiemu
przeptywowi gotowki z dziatalnosci operacyjnej (+71,8 min PLN). Zgodnie z oczekiwaniami
kapitat obrotowy w 3Q’11 wyhamowat dotychczas obserwowane od 4Q'09 tempo wzrostu (w
3Q’'11 ten wzrést o 19,9 min PLN vs. +47,0 min PLN w 2Q’11 i 67,0 min PLN w 1Q’11). Warto
zauwazyc, ze wielkos¢ przeptywu gotéwki z dziatalnosci operacyjnej byta najwyzsza od trzech
lat, mimo ze w 2009 roku Spotka skrupulatnie schodzita z kapitatu obrotowego, uwalniajgc tym
samym pokazne ilosci gotowki (w sumie prawie 46 min PLN na przestrzeni 2009 roku).
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, powotujac sie na zrodta zblizone do Spéiki, informuje, ze Spotka
prowadzi obecnie prace nad pozyskaniem kontraktéw z RPA i Chin (wartos¢ jednej umowy
mozna szacowa¢ nawet na 100 min EUR). Spodtka finalizuje aktualnie réwniez kontrakt na
kilkadziesigt min EUR w Argentynie.

7 7
W wywiadzie udzielonym Zarzad Kopexu poinformowat, ze Spétka nie
wyklucza zmiany zapiséw w kontrakcie na budowe szybu dla Jastrzebskiej Spotki Weglowe;j.
Jest to efektem natrafienia we wrzesniu biezgcego roku na problem geologiczny (w szybie
wylata woda), co spowodowato zawieszenie prac gtebinowych. Wczesniej przed rozpoczeciem
robot nad budowg szybu na terenie przeprowadzone zostaty prace geologiczne, ktore nie
zlokalizowaty zaobserwowanego w trakcie prac problemu. Kopex od wrzesnia br. ogranicza sie
do prac zwigzanych z utrzymaniem infrastruktury budowanego szybu, a zdecydowana czes$¢
ludzi zostata przesunieta na prowadzone prace poziome w innych kopalniach. Przerwa w
budowie szybu moze potrwac¢ nawet pot roku, co oznaczatoby ze zanotowany w 3Q’11 spadek
przychoddéw i rentownosci segmentu ustug goérniczych moze zostaé powtérzony w 4Q’11 i
1Q’'12. Spotka prawdopodobnie dgzy¢ bedzie do zmian warunkdw umowy zmierzajgcych do
rewizji budzetu projektu. Wczesniej w IH'10, gdy rozmyte zostato podioze przy budowanym
szybie (duze opadu na wiosne 2010 roku) JSW uwzglednita dodatkowe prace zwigzane z
wymiang gruntu na budowie. W 1-3Q'11 segment ustug goérniczych odpowiadat za 15%
wygenerowanego EBIT Grupy.

7 #
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W 3Q'11 przychody ze sprzedazy wyniosty 677,4 min PLN i byty o 34,3% r/r wyzsze. Spadek
obrotu zanotowany zostat w segmentach ustug goérniczych (-32,1% r/r) (efekt wylania zrédta na
budowanym szybie Bzie-1 i opdznienia w postepie realizowanych prac oraz chwilowego braku
prac w spolce indonezyjskiej), sprzedazy wegla (-26,8% r/r) (rezultat spadku ilosci
sprzedawanego wegla w ramach obejmowanych obligacji od KHW) i handlu energig (-23,9% r/r)
(Spotka powoli wygasza dziatalno$¢ zwigzang z handlem energig elekiryczng). Wyzsza
sprzedaz miata miejsce w segmentach maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego
(+122,7% rir) (wzrost poziomu portfela zamoéwien w poprzednich kwartatach, wysoka sprzedaz
obudéw w Tagorze i duza ilos¢ sprzedanych przenosnikéw przez Ryfame), urzadzen
elektrycznych i elektronicznych (+44,9% r/r) (wzrost sprzedazy w Rosji i bylych republikach
ZSSR), odlewow (+20,8% r/r), urzadzen dla goérnictwa odkrywkowego (+14,9% r/r) oraz maszyn
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i urzadzen dla przemystu (+11,4% r/r).

Rentownos$¢ brutto ze sprzedazy w 3Q’11 wyniosta 15,5% vs. 12,8% zanotowanych w 3Q’'10.
Marza spadta w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego w segmentach ustug
gorniczych (15,2% vs. 22,0% w 3Q 10 w efekcie wspomnianego zahamowania w postepie prac
na szybie Bzie-1) oraz maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego (15,0% vs. 18,2% w
3Q’10) (Ryfama sprzedawata nowe przenosniki, ktére charakteryzujg sie nizsza rentownoscig
niz produkowane czesci zamienne oraz w jednej ze spoétek zaleznych w RPA miat miejsce
kilkutygodniowy strajk i fabryka musiata zostaé na ten czas zatrzymana). Niska rentownos¢
segmentu maszyn i urzadzen dla gérnictwa odkrywkowego (10,6% w 3Q'11 vs. 11,1% w 3Q’10)
wynikata z procesu restrukturyzacji, w jaki zostata wtgczona spoétka Famago, i rozwigzania
czesci nierentownych kontraktéw. Warto z kolei zwréci¢ uwage na wysokg (41,2%) rentownos$¢
segmentu maszyn i urzadzen elektrycznych i elektronicznych, kitéra na takim poziomie ostatni
raz widoczna byta w 2Q’'10 i wybranych kwartatach 2008 roku. Catkiem wysoka rentownosé
zanotowana zostata réwniez na sprzedazy energii, na co wplyw miato ostabienie sie PLN do
EUR we wrzesniu.

Saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej wyniosto w 3Q’11 -8,3 min PLN, na co wptyw miata
sprzedaz sktadnikéw majatku trwatego (+3,0 min PLN), zawigzanie odpiséw i rezerw (-5,6 min
PLN) oraz pokryte transakcje zabezpieczajgce (-5,9 min PLN). Wynik operacyjny w 3Q’11
wyniost 40,6 min PLN i byt 0 56,1% r/r wyzszy.

Saldo dziatalnosci finansowej w 3Q'11 wyniosto +7,8 min PLN, z czego gtéwna pozycjg byty
roznice kursowe na kwote +16,7 min PLN. Spotka w 3Q'11 zaksiegowata transakcje
jednorazowg z tytutu utraty kontroli nad spoétkg zalezng w kwocie 23,7 min PLN. Wynikato to z
faktu, ze w sierpniu 2011 roku Hansen Sicherheitstechnik sprzedat 30% udziatdw w Hansen
Electric spol. s r. 0. i od tego czasu posiada 50% udziatéw w tej spotce. W wyniku sprzedazy
Hansen Sicherheitstechnik utracit kontrole nad Hansen Electric spol. s.r.o. a zachowane udziaty
rozliczane sg metoda praw wiasnosci. W momencie utraty kontroli nad Hansen Electric spol.
s.r.o. zachowane w niej udziaty wyceniono w wartosci godziwej w oparciu o cene sprzedazy
30% udziatéw oraz ustalono zysk na utracie kontroli w kwocie 5,9 min EUR.

Zysk netto w 3Q’11 wynidst 60,1 min PLN vs. 0,4 min PLN zysku w 3Q’10. Gdyby nie transakcja
jednorazowa zwigzana z utratg kontroli nad spotkg zalezng, wynik netto wyniéstby 37,0 min
PLN i bytby rowniez wyraznie powyzej rezultatu z 3Q’10.

Przeptyw gotéwki z dziatalno$ci operacyjnej w 3Q’11 wynidst +32,1 min PLN wobec -75,5 min
PLN zanotowanych w 3Q’10.

> 7 $=7 ?

Agencja 3 donosi, ze na 3 grudnia NWR zaplanowato uroczysto$¢ rozpoczecia prac
budowlanych w zwiazku z uruchomieniem nowej kopalni Debiefsko na Gérnym Slgsku. NWR
spodziewa sie, ze pierwsza tona wegla wyjedzie z kopalni w 2017 roku, a oczekiwana roczna
produkcja wynosi¢ bedzie okoto 2 min ton. Catkowite koszty projektu Debiensko obejmujg 411
min EUR naktadéw inwestycyjnych CAPEX oraz 133 min EUR przedprodukcyjnych kosztow
operacyjnych, zwigzanych z istniejgca infrastruktura.
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W listopadzie ceny papieru do produkcji tektury spadaty. Najwiecej stracita cena flutingu (-4,0%
m/m) i testlinera (-3,7% m/m), kraftliner taniat o 1,5%. Spadkowi ceny papieréw makulaturowych
(testliner, fluting) towarzyszyt silny spadek cen makulatury (-11,8% m/m), co poprawia marze
produktowg w spotce. W ujeciu ztotdbwkowym spadki byly mniejsze, za sprawg ostabienie PLN
w stosunku do Euro o nieco ponad 2%. Negatywny wptyw na wyniki bedzie miat wzrost cen
drewna obserwowany na aukcjach internetowych (+30% r/r).

6 grudnia 2011

89



% BRE DOM INWESTYCYJNY

122

Przeglad miesieczny

$ 7 ¢ < M

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w pazdzierniku
8,9% rir i -4,3% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, dynamika wyniostaby 14,9%
r/ri-1,5% m/m.

$ ? 13-1 1.- OAF
Rzecznik GDDKIA deklaruje, ze w 2012 roku oraz w koncéwce 2011 roku planowane jest
ogtoszenie przetargdw o wartosci 2,1 mld PLN. Jest to jednak wariant minimum, nie za$
faktyczny plan, ktéry zostanie ustalony po 16 Xl 2011. Istnieje mozliwos¢, ze wartos¢ nowych
przetargéw ogtoszonych w 2012 roku bedzie znacznie wieksza.

& < 7 <

Prezes Ogodlnopolskiej Izby Gospodarczej Drogownictwa, p. Malusi, uwaza, ze z uwagi na
planowany spadek naktadéw na budowe drég w 2013 roku, z 45-50 tys. zatrudnionych oséb
prace moze straci¢ 15-20 tys. Duze firmy budowlane sg przygotowane do zmniejszenia stanu
zatrudnienia, nawet 0 40-50%.

$$)° 0 == '

GDDKIA poprosita firmy i organizacje branzowe o wskazanie zmian koniecznych, aby realizacja
kontraktéw drogowych przebiegata sprawniej. Firmy wskazaty m.in. na zaliczki, rezygnacje z kar
za niedotrzymywanie kamieni milowych, o ile termin ostateczny bedzie zrealizowany,
finansowanie dostaw materiatéw budowlanych. GDDKIA pozytywnie podchodzi do postulatow
firm. Zwigzek Pracodawcow Budownictwa zaproponowat tez wdrozenia zmodyfikowanego
prawnie standardu FIDIC, przewidujgcego m.in. waloryzacje cen kontraktowych.

233 ; !

Prezes Ogolnopolskiej lzby Gospodarczej Drogownictwa przyznaje, ze ze wstepnych
szacunkow za lata 2010 i 2011 wynika, ze okoto 70% firm na realizacji kontraktéw drogowych
ponosi straty, a okoto 30% wychodzi na zero lub ma niewielkie zyski.

6 7 =7 D 5 %-13-1

Prezes Enei oczekuje podpisania umowy z generalnym wykonawcg na budowe bloku
energetycznego w Kozienicach w Q1 2012 lub na przetomie Q1 i Q2 2012. Projekt zostanie
sfinansowany z emisji obligacji na kwote 5,5 — 6 mld PLN. Przewidywany termin oddania bloku
to rok 2016.

&" < = 7

Konsorcja: 1) Alstom i PBG; 2) Budimex i Hitachi; 3) Doosan Power Systems zlozyty oferty
wstepne na budowe bloku energetycznego w Turowie (2,4 mid PLN). Przed nami wybor oferty
technicznej, a nastepnie zlozenie ostatecznej oferty cenowej. Rozstrzygniecia przetargu
spodziewamy sie w potowie 2012 roku.

A 13-+

Na stronach Resortu Infrastruktury pojawit sie nowy Wieloletni Plan Inwestycji Kolejowych do
2013 roku z perspektywg 2015. Projekt przeszedt konsultacje spoteczne i obecnie oczekuje na
przyjecie uchwatg rzadu. Na podstawie planu, mozna szacowaé, ze w 2012 roku zostang
rozstrzygniete przetargi za 2,6-3,3 mld PLN. Planowane wydatki PKP PLK w 2012 roku majg
wynies¢ 6,7 mld PLN, z czego 6,2 mld PLN to prace juz zakontraktowane. Wydatki PKP PLK w
2013 roku majg wynies¢ 7,5 mld PLN, z czego 6,2 mid PLN to prace juz zakontraktowane.

#H < ;= 0 13-. F

Nowy Wieloletni Plan Inwestycji Kolejowych do 2013 roku z perspektywa 2015 zaktada, ze do
2013 roku bedag trwa¢ prace przygotowawcze do budowy w Polsce kolei duzych predkosci
Warszawa — £odz — Poznan/Wroctaw. W 2014 roku ma by¢ mozliwe rozpoczecie budowy.
Budowa kolei duzych predkosci bedzie finansowana ze $rodkéw UE w ramach perspektywy
budzetowej 2014-2020. Decyzje na temat funduszy na lata 2014-2020 zapadng pod koniec
2012 roku.
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ABM Solid podpisat porozumienie z bankami finansujagcymi spotke oraz obligatariuszami. Jest
to pierwszy krok majacy na celu restrukturyzacje zobowigzan ABM Solid. W ramach umowy, do
dnia 15 stycznia 2012 lub do dnia wypowiedzenia umowy, m.in. zaden z wierzycieli nie zazada
sptaty wierzytelnos$ci, ani nie ztozy wniosku o upadto$¢ spoiki.

/ P+ 13--: 7

Atrem w Q3 2011 wygenerowat 26,7 min PLN przychodéw, 1 min PLN straty EBIT i 1 min PLN
straty netto. Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty -5,5 min PLN. Poprawit sie za to portfel
zlecen. Atrem w portfelu na rok przyszty ma kontrakty warte 75 min PLN (w roku ubiegtym: 63
min PLN).

# 7 P+ 13--

Bipromet zaprezentowat bardzo dobre wyniki Q3 2011. Przychody wyniosty 40,4 min PLN (Q3
2010: 9,2 min PLN), wynik brutto na sprzedazy 12,1% (Q2 2011: 11,4%), EBIT 4,1 min PLN,
zysk netto za$ 3,1 min PLN. Spotka zanotowata duze dodatnie przeptywy pieniezne na
poziomie +13 min PLN.

had P+ 13--

Elektrotim w Q3 2011 wygenerowat 48,7 min PLN przychoddéw, 6,2 min PLN wyniku brutto na
sprzedazy (marza: 12,8%, Q2 2011: 13,9%), 3,0 min PLN EBIT, 2,4 min PLN zysku netto. Na
wyniki pozytywny wptyw miaty pozostate przychody operacyjne netto (0,5 min PLN). Operacyjne
przeptywy pieniezne za Q3 2011 wyniosty -4,8 min PLN.

13--7 7 13-1
Elektrotim oczekuje bardzo dobrego 2011 roku. Celem na rok 2012 jest wypracowanie
zblizonych wynikéw r/r. W Q4 2011 mozna oczekiwac zblizonej dynamiki przychodow r/r, jak w
poprzednich kwartatach roku. Portfel zlecen spétki ma wartos¢ 168,5 min PLN. W przysztosci
Elektrotim liczy na zamodwienia zwigzane 2z rozbudowg sieci telekomunikacyjnych i
energetycznych, inwestycje energetyki oraz inwestycje lotnisk.

$7 P+ 13--

Energoinstal w Q3 2011 wygenerowat 72,5 min PLN przychoddéw, 6,9 min PLN EBIT i 5,6 min
PLN zysku netto. Rentowno$¢ brutto na sprzedazy wyniosta 16,3%. Operacyjne przeptywy
pieniezne wyniosty +23,7 min PLN.

< n

$ < 1

Energomontaz Potudnie zaprezentowat duzg poprawe wynikow finansowych. Przychody
wyniosty 86,8 min PLN, zysk brutto na sprzedazy 15,7 min PLN (marza: 18,1%), EBIT 7,6 mIn
PLN, zysk netto za$ 7,3 min PLN. Wystgpity zdarzenia jednorazowe w postaci pozostatych
kosztow operacyjnych netto w kwocie 3,4 min PLN oraz w postaci ujemnego podatku
dochodowego (-2,8 min PLN w Q3 2011). Po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe, wynik
netto bylby nieznacznie nizszy (ponad 6 min PLN). Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty -
10,7 min PLN. Portfel zlecern na Q4 2011 ma warto$¢ 97 min PLN, zas$ na rok 2012 i 2013 224
min PLN.

> -.:=-J

Ogtoszone zostato wezwanie na 1,56 min akcji Energopolu (14,1% kapitatu spotki). Akcje bedg
skupowane po cenie 9,5 PLN/akcje, po skupie walory zostang umorzone. Rozpoczecie
przyjmowania zapiséw nastgpi 1 grudnia 2011, za$ zakonczenie najpdzniej 14 grudnia 2011
roku.

$ A*&" :

NWZA upowaznito zarzad Gastel Zurawie do skupu do 28% ogdlnej liczby akcji Spotki.
Maksymalna wielko$¢ srodkow przeznaczonych na nabywanie akcji zostata ustalona na
poziomie 24,3 min PLN. NWZA réwniez zadecydowato o zmianie nazwy spétki z Gastel Zurawie

6 grudnia 2011

91



% BRE DOM INWESTYCYJNY

%

"y

Przeglad miesieczny

na Herkules (pod tg markg dzierzawione jest wiekszo$¢ sprzetu spotki).

$ 7 P+ 13--

Gastel Zurawie wygenerowaty w Q3 2011 32,7 min PLN przychodéw, 7,4 min PLN EBIT i 3,2
min PLN zysku netto. Wyniki bylyby lepsze, gdyby nie réznice kursowe, wynikajace z wyceny
leasingdw w walutach obcych (saldo dziatalnos$ci finansowej w Q3: 3,4 min PLN, Q2: 1,9 min
PLN). Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty + 11,9 min PLN. Prognoza zysku netto (8,7
min PLN) jest wykonana w 83%.

> P+13-- " 7 0

W Q3 2011 Hydrobudowa Polska wypracowata 499,2 min PLN przychodéw, 13,9 min PLN EBIT
i 7,3 min PLN zysku netto. Jako$¢ wynikow jest jednak staba. Zwracamy uwage na: a) bardzo
niskg marze brutto na sprzedazy (4,8%); b) pozostate przychody operacyjne netto (2,0 min
PLN); c) niskie pozostate koszty finansowe netto (3,1 min PLN); d) wysoki zaptacony podatek
(3,5 min PLN, efektywna stopa podatkowa: 33%). Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty -
41,1 min PLN. Portfel zleceh Hydrobudowy na rok 2012 ma warto$¢ 1,4 mid PLN.

> P+13--7 ?: M7 7 P. 13--

Instal Krakéw w Q3 2011 wypracowat 89,7 min PLN przychodéw, rentownos$¢ brutto na
sprzedazy na poziomie 8,2% (Q2 2011: 10,3%), 2,7 min PLN zysku na sprzedazy, 3,0 min PLN
EBIT i 2,5 min PLN zysku netto. Wynik z dziatalnosci budowlanej na tle rynku byt przyzwoity
(marza na sprzedazy: 1,9%). Znaczaco wzrosty przychody Frapolu, wynik spotki pozostat
jednak ujemny. Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty -15 min PLN (wynik realizaciji
przedsiewzie¢ deweloperskich). W komentarzu do wynikow Q3 2011 zarzad zapowiada, ze
zysk w Q4 2011 bedzie wyzszy, niz taczny zysk w 3 poprzednich kwartatach roku (7,4 min
PLN). Zwigzane jest to z oddaniem lokali w inwestycjach Nowy Przewéz 2 i Sliczna 2.

> P+ 13--

Mirbud w Q3 2011 wypracowat 161,1 min PLN przychodéw, 11,3 min PLN EBIT i 7,9 min PLN
zysku brutto na sprzedazy. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 10,9% na poziomie
skonsolidowanym i 10,0% na poziomie jednostkowym. Operacyjne przeptywy pieniezne
wyniosty -10,4 min PLN. Portfel zlecen na rok 2012 jest wypetniony w ponad 40%. Warto
zwréci¢ uwage na poprawe wynikow CH Marywilska.

$ < P+13--

Problemy Mostostalu Ptock nie zakonczyty sie w Q2 2011. W Q3 2011 spdtka wygenerowata
bardzo niskie przychody (19,0 min PLN), co byto zrédtem straty brutto na sprzedazy (4,8 min
PLN), -5,9 min EBIT oraz wyniku netto na poziomie -4,8 min PLN. Spadek skali dziatalnosci
spowodowat uwolnienie kapitatu obrotowego (przeptywy operacyjne: 10,8 min PLN).

21:2 OA
Mostostal Ptock podpisat z PERN umowe za 72,7 min PLN (51,5% przychodéw Mostostalu
Ptock w 2010 roku, 2,6% prognozowanych przychodéw Mostostalu Warszawa na rok 2011).
Kontrakt dotyczy budowy dwéch zbiornikéw z infrastrukturg towarzyszaca.

& 7

> P+ 13--

Mostostal Zabrze w Q3 2011 wygenerowat 243,5 min PLN przychodéw, rentowno$¢ brutto na
sprzedazy na poziomie 8,8% (Q2 2011: 6,7%), 8,3 min PLN wyniku na sprzedazy, 25,3 min
PLN EBIT i 24,5 min PLN zysku netto. Na wynik pozytywnie wptynely pozostate przychody
operacyjne (17,0 min PLN) oraz pozostate przychody finansowe (2,8 min PLN). Operacyjne
przeptywy pieniezne wyniosty -38,2 min PLN. Rentownos¢ brutto na poziomie jednostkowym
wyniosta jedynie 2,3%, w pozostaly jednostkach Grupy zas az 12,0%. Zwracamy uwage na
noty, w ktérych Mostostal opisuje, ze inwestor wstepnie zgadza sie na pokrycie czesci kosztow,
wynikajacych z wzrostu kosztéw realizacji kontraktéw w Potancu. Cato$é spornej kwoty,
aktywowanej w rozliczeniach miedzyokresowych, to 19,5 min PLN. Mozliwe, ze w przysztosci
czesc tej kwoty bedzie podlegaé odpisowi.

A < @ -.5, 0A

Pol-Aqua zlozyta najnizszg oferte na budowe gazociagu DN 800 Swinoujécie — Szczecin.
Wartosc¢ oferty to 146,95 min PLN (11% przychoddw Pol-Aqua w 2010 roku). Termin realizacji
prac to 15 miesiecy. Inwestorem jest Gaz-System.
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Pol-Aqua wraz z cztonkami konsorcjum podpisata z Zarzadem Miejskich Inwestycji Drogowych
aneks do umowy na budowe Mostu Pétnocnego w Warszawie. Warto$¢ aneksu to 89,6 min
PLN (6,8% zesztorocznych przychodéw Pol-Aqua). Pozostate warunki kontraktu pozostajg bez
zmian.

bl P+ 13--

Prochem w Q3 2011 wygenerowat 50,4 min PLN przychoddéw, 4,7 min PLN zysku brutto na
sprzedazy (marza: 9,4%, Q2: 13,9%), 2,7 min PLN EBIT i 2,0 min PLN zysku netto. Efekt niskiej
marzy brutto réwnowazg bardzo niskie koszty ogdlne (2,9 min PLN). Na wynik pozytywnie
wptynety pozostate przychody operacyjne na kwote 0,8 min PLN. Przeptywy pieniezne wyniosty
-8,9 min PLN. Na poziomie jednostkowym marza brutto na sprzedazy wyniosta 10,4%.

6 < ; < P+13--

Prezes Remaku nizszg rentownos¢ zleceh tumaczy obnizong wydajnoscig pracy,
spowodowang pracag na stopach stali narazonych na pekniecia. Przy podpisywaniu kolejnych
kontraktéw, spétka bedzie uwzglednia¢ w cenie ewentualne problemy ze stalg. Portfel zleceh na
rok przyszty jest zapetniony w 100%. Jest on zasobniejszy, niz tegoroczny portfel. Strategia
spotki na kolejne lata zaktada zwiekszanie przychodéw z dziatalnosci eksportowe;.

D +,+ OA

Remak podpisat umowe z Alstom Power, dotyczacq prac demontazowych i montazowych w
ramach modernizacji elektrofiltréw blokéow 7-12 w Elektrowni Betchatow. Warto$¢ umowy to
39,3 min PLN (18,8% przewidywanych przychodéw Remaku w 2011 roku; 1,4%
przewidywanych przychodéw Mostostalu Warszawa w 2011 roku). Realizacja kontraktu potrwa
az do lutego 2016.
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Przychody 3289,9 44303 34,7%  4896,6 10,5% 56817 16,0% Liczba akcji (min) 25,5
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EBIT 200,5 3314 65,3% 2751  -17,0% 280,2 1,8% Free float 35,3%
Zysk netto 173,7 267,4 54,0% 2374 -11,2% 240,1 1,2%
P/E 10,8 7,0 7.9 7.8 Zmiana ceny: 1m *0)
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Prezes Budimexu przyznaje, ze w tym roku wartos¢ portfela bedzie spada¢ szybciej niz
rentownos¢, w przysztym roku zas oba wskazniki moga sie obniza¢ poréwnywalnie.

@
W ramach sporu dotyczgcego budowy obwodnicy Augustowa, sad okregowy w Warszawie, jako
sad pierwszej instancji, zasadzit na rzecz Budimexu kwote 21,9 min PLN (potowa wartosci
sporu). GDDKIA prawdopodobnie skorzysta z mozliwosci odwotania sie od wyroku sadu.

A7 A
Budimex dokonat przejecia i zaptaty za pakiet 100% waloréw PNI. Warto$¢ zaptaconej kwoty to
225,0 min PLN.

6 grudnia 2011

94



BRE DOM INWESTYCYJNY

E

B oA
Przychody
EBITDA

2" 3
EBIT
Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

210

7 <@
133,
700,9
69,0
4]
69,0
54,5

8,3
8,3
1,6
10,7
3,3

186

162

138

114

Elekrobudowa

90

wie

T T
2010-11-30 2011-03-22 2011-07-14

T
2011-11-03

Przeglad miesieczny

7 B) D - /v

(,4:- OA E (-5+:- OA $ ( 13--C-3(35
13-3 13-- 13-1 B OAD

786,7 12,2% 867,2 10,2% 916,9 5,7% Liczba akcji (min) 47
64,0 -7,2% 64,8 1,3% 65,0 0,3% MC (cena biezaca) 452,9

0 ) s ) D EV (cena biezaca) 393,2

53,1 -23,1% 52,1 -1,8% 53,4 2,6% Free float 42,3%

451  -17,4% 396 -12,2% 46,2  16,8%

10,1 11,4 9,8 Zmiana ceny: 1m (@D )
8,1 8,7 78 Zmiana ceny: 6m +. 0O
1,4 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m /+.)
6,3 6,1 58 Max (52 tyg.) 170,0
3,7 6,3 3,1 Min (52 tyg.) 94,5

A "7 13-- 7 ! L : @
7 ;7 6
! = 9 OA & " 1 < 7
1 = " hed P+ 13-- ] = < >
;: < 0 & @ ! =
13--: 7 < @ 9+ 0OA +9:- OA *
7 < 1 7
13-- 13-1 @ = 7 <
= < < 7
= < 0 7 @ = e A "7
! LN 77 > => ? P+
13-- ! 0> 952:- OA BP1 13-3( 5+9:2 OAD E :
7 ? 1 " 2430943 OA & > 7= =
;1 13-1 =
= P+ 13--

Elektrobudowa w Q3 2011 wygenerowata 240,1 min PLN przychodéw, 19,1 min PLN EBIT i
12,6 min PLN zysku netto. Warto zwr6ci¢ uwage na: a) wyzsze przychody (240,1 min PLN,
prognoza: 217,5 min PLN); b) niskg marze brutto na sprzedazy (6,6%, prognoza: 7,7%, Q2
2011: 6,3%); c) duze pozostate przychody operacyjne (7,2 min PLN, skorygowana prognoza:
7,8 min PLN); d) wysoki zaksiegowany podatek dochodowy (efektywna stopa podatkowa:
31,3%); e) operacyjny cash flow: +8,2 min PLN. Warto tez zwréci¢ uwage na jako$¢ wynikow:
rezultaty sg petne zdarzen jednorazowych, z ktérych najwazniejsze pozycje to: zysk ze
sprzedazy aktywéw finansowych (3,7 min PLN), dodatnie réznice kursowe (4,3 min PLN),
wspomniany juz wysoki zaksiegowany podatek. Oczyszczony o wynik zdarzen jednorazowych
zysk netto wynidstby koto 9,2 min PLN.

13--
Elektrobudowa skorygowata prognozy na rok 2011. Prognoza przychodéw zostata
podwyzszona z 793,5 min PLN do 930,8 min PLN. Prognoza zysku netto zostata obnizona z
48,3 min PLN do 38,1 min PLN.

/ r; ! -33 OA

Elektrobudowa liczy na pozyskanie do konca roku 2 kontraktow, ktére dodatyby ponad 100 min
PLN do portfela zlecen spotki. Prezes przyznaje, ze nie widzi przestanek, ktore przemawiatyby
za poprawg marz w ramach ustug realizowanych przez Elektrobudowe. W Rosji nastgpita
stagnacja, przyszty rok jednak powinien przynies¢ poprawe.
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Erbud w Q3 2011 wygenerowat 424,9 min PLN przychodéw, 6,8 min PLN EBIT, 4,0 min PLN
zysku netto. Warto zwrdci¢ uwage na: a) bardzo wysokie przychody (424,9 min PLN, prognoza:
324,5 min PLN); b) niskg marze brutto na sprzedazy (4,2%, prognoza: 7,3%, Q2 2011: -0,8%);
c) pozytywny wptyw pozostatych przychodéw operacyjnych (2,1 min PLN, prognoza: -0,5 min
PLN); d) bardzo niskg rentowno$¢ generalnego wykonawstwa w Polsce (marza EBIT: -0,6%); e)
operacyjne przeptywy pieniezne (-12,4 min PLN, zgodne z oczekiwaniami). Erbud w
komentarzu do sprawozdania dodatkowo informuje, ze: a) portfel zamoéwien ma wartos¢ 1 mid
PLN, z czego okoto 300 min PLN przypada do realizacji w Q4 2011; b) w najblizszych
miesigcach zarzad oczekuje podpisania kontraktéw za okoto 300 min PLN; c) na wyniki Q4
2011 negatywny wptyw miato ostateczne rozliczenie kontraktéw na budowe Galerii Zamos¢ i
Slaskiego Uniwersytetu Medycznego (tacznie 4,5 min PLN); d) priorytetem na rok 2012 jest
odbudowa zyskéw Grupy, przy przychodach na poziomie co najmniej 1,2 mid PLN.

A

Odbyta sie telekonferencja z zarzadem Erbudu, ktérg odstucha¢ mozna na stronach
internetowych spotki. W Q4 2011 spdtka ma osiggna¢ dodatni EBIT i zysk netto. Celem na rok
2012 jest marza EBIT na poziomie 3%. Zarzad jest przekonany, ze podobne jak w H1 2011
,wpadki” na kontraktach sie juz nie powtdrza. Operacyjne przeptywy pieniezne w Q4 2011
powinny by¢ podobne r/r, czyli dodatnie. Mieszkania w Bydgoszczy i Toruniu sprzedajg sie
dobrze, w pazdzierniku sprzedano 49 lokali, w catym roku zostanie ich sprzedanych 220. Na
wiosne 2012 roku moze rozpocza¢ sie budowa matego projektu komercyjnego w Poznaniu. Z
wysoko marzowego kontraktu na budowe przejscia granicznego w Budomierzu, do tej pory
Erbud wykonat prace za jedynie 30 min PLN (kontrakt wart 116 min PLN).
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Mostostal Warszawa w Q3 2011 wygenerowat 941,3 min PLN przychodéw, 28 min PLN straty
EBIT i 22 min PLN straty netto. Najistotniejsze pozycje to: a) wysokie przychody (941,3 min
PLN, prognoza: 898,4 min PLN); b) ujemny wynik brutto na sprzedazy (-8,2 min PLN, prognoza:
+35,0 min PLN); c) stosunkowo niskie koszty ogélne (16,8 min PLN, prognoza: 18,3 min PLN);
d) w podziale na jednostki: bardzo stabe wyniki jednostkowe Mostostalu Warszawa (strata
brutto na sprzedazy: 20,3 min PLN), bardzo stabe wyniki Mostostalu Ptock, dobre wyniki
Remaku i pozostatych spotek; e€) ujemne przeptywy pieniezne (-58,9 min PLN, co nie odbiega
od prognoz: -60 min PLN). Uwazamy, ze za strate w Q3 2011 odpowiada rewizja budzetow
realizowanych kontraktéw, w tym kontraktow drogowych. W Q3 2011 na poziomie
jednostkowym doszio do rozwigzania rezerw netto na kwote 9,3 min PLN. Pozostate koszty
operacyjne wyniosty 3,0 min PLN (prognoza: 5,0 min PLN), za$ pozostate koszty finansowe 1,7
min PLN (prognoza: -0,6 min PLN). Strata mniejszosci wyniosta 2,0 min PLN (wynik Mostostalu
Ptock).

> 71 7 =7

PGE wybrato oferte ,polskiego konsorcjum” (Rafako, Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa)
jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe dwdch blokéw energetycznych w Opolu. Oferta
Alstom Power zostata z przyczyn formalnych odrzucona. Warto$¢ oferty ,polskiego konsorcjum”
to 9 397 min PLN. Oferta Alstom Power byta nieznacznie tansza (9 378 min PLN). Alstom ztozyt
odwotanie do PGE. Nastepnym krokiem bedzie odwotanie do KIO. W przypadku jego
odrzucenia, realne jest podpisanie umowy z ,polskim konsorcjum”.

6 N 7 F

Prezes Polimexu zapowiada, ze udziat spétki w wartosci kontraktu w Opolu siegnie 42%, udziat
Rafako 34-35%, za$ udziat Mostostalu Warszawa 23-24%. Udziaty poszczegodlnych firm w
realizacji kontraktu, wbrew deklaracji Prezesa Polimexu, nie sg jeszcze w petni ustalone.
Polimex oczekuje, ze w ramach kontraktu zrealizuje zlecenia za 4 mld PLN, na co sktada sie
generalne wykonawstwo i ustugi podwykonawcze $wiadczone na rzecz pozostatych cztonkow
konsorcjum. Liderem konsorcjum i dostawca technologii jest Rafako.

< 6
Mostostal Warszawa zawart umowe, na mocy kitérej spotka pozyczyta od Acciona
Infraestructuras kwote 14 min EUR (62,7 min PLN). Oprocentowanie pozyczki ustalono na
poziomie 5,95% w skali roku. Termin sptaty pozyczki to 24 listopada 2012. Wiadomos¢ jest
raczej negatywna, gdyz sugeruje, ze operacyjne przeptywy pieniezne pozostajg stabe.
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D 21:2 0A

Mostostal Ptock podpisat z PERN umowe za 72,7 min PLN (51,5% przychodéw Mostostalu
Ptock w 2010 roku, 2,6% prognozowanych przychodéw Mostostalu Warszawa na rok 2011).
Kontrakt dotyczy budowy dwéch zbiornikdw z infrastrukturg towarzyszaca.

) +,+ OA

Remak podpisat umowe z Alstom Power, dotyczgcq prac demontazowych i montazowych w
ramach modernizacji elektrofiltréw blokéw 7-12 w Elektrowni Betchatow. Warto$¢ umowy to
39,3 min PLN (18,8% przewidywanych przychodéw Remaku w 2011 roku; 1,4%
przewidywanych przychodow Mostostalu Warszawa w 2011 roku). Realizacja kontraktu potrwa
az do lutego 2016.
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PBG w Q3 2011 wygenerowato 923,6 min PLN przychodoéw, 65,7 min PLN EBIT i 78,1 min PLN
zysku netto. Za zaskoczenie pozytywne na poziomie zysku netto odpowiedzialna jest
dziatalnos¢ finansowa, w tym wycena udziatéw w Strateg Capital do wartosci godziwej (22 min
PLN) oraz roznice kursowe (28,9 min PLN). Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty -129,3
min PLN. Na poziomie operacyjnym, warto tez zwrdci¢ uwage na: a) wyzsze niz prognozowane
przychody (923,6 min PLN, prognoza: 854,1 min PLN); b) niskg marze brutto na sprzedazy
(9,8%, prognoza: 11,8%, wynik duzego udziatu sektora drogowego w przychodach); c) nizszy
niz oczekiwany wynik na sprzedazy (59,6 min PLN, prognoza: 70,0 min PLN); d) duze
pozostate przychody operacyjne (+6,1 min PLN, prognoza: -1,5 min PLN). Portfel zleceh Grupy
PBG ma wartos¢ 4,8 mld PLN, z czego 0,9 mid PLN przypada do realizacji w Q4 2011.

> 71 7 =7

PGE wybrato oferte ,polskiego konsorcjum” (Rafako, Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa)
jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe dwéch blokéw energetycznych w Opolu. Oferta
Alstom Power zostata z przyczyn formalnych odrzucona. Wartos¢ oferty ,polskiego konsorcjum”
to 9 397 min PLN. Oferta Alstom Power byta nieznacznie tafsza (9 378 min PLN). Alstom ztozyt
odwotanie do PGE. Nastepnym krokiem bedzie odwotanie do KIO. W przypadku jego
odrzucenia, realne jest podpisanie umowy z ,polskim konsorcjum”.

6 " N = 7 F

Prezes Polimexu zapowiada, ze udziat spétki w wartosci kontraktu w Opolu siegnie 42%, udziat
Rafako 34-35%, za$ udziat Mostostalu Warszawa 23-24%. Udziaty poszczegdlnych firm w
realizacji kontraktu, wbrew deklaracji Prezesa Polimexu, nie sg jeszcze w petni ustalone.
Polimex oczekuje, ze w ramach kontraktu zrealizuje zlecenia za 4 mld PLN, na co sktada sie
generalne wykonawstwo i ustugi podwykonawcze $wiadczone na rzecz pozostatych cztonkow
konsorcjum. Liderem konsorcjum i dostawcg technologii jest Rafako.

& 7 1 ! \ 1
PBG uzyskato od instytucji finansowych zgode na zwiekszenie wskaznika diug netto / EBITDA z
3,5 do 4,0.

- A @

PBG podpisato aneks do umowy kredytowej z Nordea Bank Polska, w ramach ktérego: a)
kwota zaangazowania banku zostata zmniejszona z 332 min PLN do 200 min PLN; b) termin
zawierania uméw na produkty bankowe zostat wydtuzony do 30 listopada 2012 roku; c)
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podniesiono zabezpieczenia kredytéw z tytutu cesji wierzytelnosci z kontraktow do co najmniej
100% wielko$ci wykorzystywanego limitu.

- A #L

PBG podpisato aneks do umowy kredytowej z ING BS, na mocy ktérej zostata wydtuzona
zapadalno$¢ umowy, bank uzyskat tez dodatkowe zabezpieczenia. Kwota kredytu w ramach
Umowy Wieloproduktowej wynosi 249,3 min PLN, termin udostepnienia kredytu zostat
wydtuzony do 13 sierpnia 2012. ING BS udzielit tez kredytu odnawialnego w kwocie 274,2 min
PLN, ktéry moze zosta¢ wykorzystany wytgczenie na sptate zobowigzan zwigzanych z Umowg
Wieloproduktowg. Kredyt odnawialny jest udzielany na okres do 21 listopada 2017.

= ll!
PBG podpisato umowe kupna 100% udziatbw w wehikule inwestycyjnym Multaros Trading
Company, posiadajacym 50% akcji Rafako. Udziaty zostaty nabyte za 460 min PLN.

7 < 93 0A
PBG podpisato z Elektrimem aneks do umowy przedwstepnej nabycia 50,69% udziatéw Rafako
(pakiet kontrolny). W oparciu o wynik due diligence, cena nabycia pakietu kontrolnego zostata
obnizona z 540 do 460 min PLN, tzn. o 80 min PLN (6,4% kapitalizacji PBG). Ptatno$¢ zostata
rozbita na 3 raty, ptatne do 5 stycznia 2012.

Prezes PBG na konferencji inwestorskiej zapowiedziat che¢ dokonania zmian w strukturze
kapitatowej Grupy PBG. Rafako ma by¢ odpowiedzialne za segment energetyczny, co mogtoby
by¢ zwigzane z przejeciem udziatdw w Energomontazu Potudnie i PBG Energia. Hydrobudowa
mogtaby przeja¢ m.in. spotki drogowe. Reorganizacja Hydrobudowy miataby przynies¢ spadek
kosztéw w spotce o okoto 20 min PLN.

* "

PBG zapowiada korekte prognoz na rok 2011 w goére, co zwigzane bedzie z przejeciem Rafako.
PBG zapowiada tez, ze w przysztym roku koszt obstugi zadtuzenia moze wzrosng¢ o okoto 100-
200 punktéw bazowych.

> +:49J

PBG ogtosito wezwanie na 2,49 min akcji Rafako, odpowiadajacych za okoto 3,58% gtoséw na
WZA spétki. Cena oferowana w wezwaniu to 13,22 PLN za akcje. Zapisy potrwajg od 2 do 16
stycznia 2012.

7 -
PGE wystawita konsorcjum Alstomu note obcigzeniowa z tytutu nieterminowej realizacji budowy
bloku energetycznego 858 MW w Elektrowni Betchatéw na kwote 257 min PLN i 44 min EUR.
Oddanie inwestycji nastgpito 28 wrzesnia, podczas gdy pierwotny harmonogram zakfadat
ukonczenie bloku do 30 kwietnia.

b -9:- OA

Hydrobudowa Polska wraz ze spoétkami zaleznymi podpisata aneks z MPWiK w Warszawie,
dotyczacy realizacji uktadu przesytowego $ciekdéw do oczyszczalni Czajka. Wartos¢ aneksu to
18,1 min PLN (1,1% przychodéw Hydrobudowy w 2010 roku, 0,5% prognozowanych
przychodéw PBG na rok 2011). Czas na realizacje prac zostat wydtuzony do 30 wrzesnia 2011.

; ' % 7

Portfel zlecen Hydrobudowy na rok 2012 ma wartos¢ 1,4 mld PLN. Spoétka liczy na zlecenia
energetyczne, realizowane w podwykonawstwie dla PBG, zlecenia hydrotechniczne (4 duze
przetargi o wartosci 3 mld PLN). Rozstrzygnie¢ spotka oczekuje w Q1 i Q2 2012. Do konca roku
Hydrobudowa mogtaby co najwyzej pozyska¢ mate kontrakty, o wartosci 40-50 min PLN.
Potaczenie z Hydrobudowg 9 przyniesie redukcje kosztéw statych o 12-15 min PLN (zwolnienia
m.in. 150 pracownikéw administracyjnych). Budowa Stadionu Narodowego przyniesie zysk,
cho¢ bardzo niewielki. Stadion zostat zgtoszony do odbioru przez inwestora w terminie.
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W Q3 2011 Polimex Mostostal wygenerowat 1362 min PLN przychodéw, 14,8 min PLN EBIT i
15 min PLN zysku netto. Wyniki Polimeksu w Q3 2011 na poziomie zysku netto sg zgodne z
oczekiwaniami konsensusu, jako$¢ wynikéw jest jednak niska. Marza brutto w Grupie w Q3
2011 wyniosta jedynie 4,6% (rekordowo niski poziom, Q2 2011: 6,9%). Przypuszczalnie, wynik
w segmencie produkcji sie poprawit, pogorszeniu ulegty jednak wyniki w innych segmentach (w
segmencie budownictwa oraz drog i kolei mozliwe straty). Na poziomie EBIT Polimex
wygenerowat 14,8 min PLN i gdyby nie pozytywy efekt roznic kursowych i instrumentéw
pochodnych netto (25,7 min PLN), w Q3 2011 Polimex miatby strate netto. Przeptywy pieniezne
wyniosty -42,6 min PLN (prognoza: 0 mInPLN). Zaskakujaco niskie sg koszty zarzadu (40,8 min
PLN, -5,9 min PLN q/q), co jest pozytywnym efektem redukcji kosztéw, na skutek konsolidaciji
spotek zaleznych. Portfel zlecen na rok 2012 wynosi juz 4,1 mld PLN (plus kontrakty warte 0,1
mld PLN w ostatniej fazie negocjaciji).

$ 7 ; P.13--

Prezes Polimexu, P. Konrad Jaskota, zapowiada, ze wynik Q4 2011 bedzie dobry. Dzieki
przyspieszeniu ptatnosci przez GDDKIA, poprawig sie tez operacyjne przeptywy pieniezne i
spadnie zadtuzenie netto.

> 71 7 =7

PGE wybrato oferte ,polskiego konsorcjum” (Rafako, Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa)
jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe dwéch blokéw energetycznych w Opolu. Oferta
Alstom Power zostata z przyczyn formalnych odrzucona. Wartos¢ oferty ,polskiego konsorcjum”
to 9 397 min PLN. Oferta Alstom Power byta nieznacznie tansza (9 378 min PLN). Alstom ztozyt
odwotanie do PGE. Nastepnym krokiem bedzie odwotanie do KIO. W przypadku jego
odrzucenia, realne jest podpisanie umowy z ,polskim konsorcjum”.

6 N 7 F

Prezes Polimexu zapowiada, ze udziat spotki w wartosci kontraktu w Opolu siegnie 42%, udziat
Rafako 34-35%, za$ udziat Mostostalu Warszawa 23-24%. Udziaty poszczegodlnych firm w
realizacji kontraktu, wbrew deklaracji Prezesa Polimexu, nie sg jeszcze w petni ustalone.
Polimex oczekuje, ze w ramach kontraktu zrealizuje zlecenia za 4 mld PLN, na co sktada sie
generalne wykonawstwo i ustugi podwykonawcze swiadczone na rzecz pozostatych cztonkow
konsorcjum. Liderem konsorcjum i dostawca technologii jest Rafako.
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Polimex podpisat ze spotkg Helical Sosnica umowe na budowe Centrum handlowego Europa
Centralna w Gliwicach. Warto$¢ kontraktu to 181,6 min PLN, czyli 4% prognozowanych
przychodéw Polimexu na rok 2011. Termin realizacji kontraktu uptywa w pazdzierniku 2012.

> 71 ,4:9 0A
Marszatek Wojewoddztwa Lubelskiego wybrat oferte Polimexu jako najkorzystniejsza w
przetargu na budowe Lubelskiego Centrum Konferencyjnego i siedziby Urzedu

Marszatkowskiego w Lublinie. Wartos¢ oferty to 95,8 min PLN (2,1% prognozowanych
przychoddéw na rok 2011).
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Rafako w Q3 2011 wygenerowato 313 min PLN przychodéw, 31,6 min PLN EBIT i 31,3 min
PLN zysku netto. Zwracamy uwage na: a) bardzo wysokg marze brutto na sprzedazy (16,6%,
prognoza: 9,2%); b) wyjatkowo wysokie operacyjne przeptywy pieniezne (+192,1 min PLN,
znajdujgce w bilansie odzwierciedlenie w postaci wzrostu rozliczerh miedzyokresowych z tytutu
kontraktéw budowlanych w pasywach); c) stan gotowki netto, ktéry wynidst na koniec Q3 2011
450,9 min PLN (kapitalizacja spotki to 639,6 min PLN). Wyniki oceniamy bardzo pozytywnie.
Uwazamy, ze w przypadku Rafako mamy do czynienia z podobnym efektem, jak w przypadku
Budimexu w roku ubiegtym. Tak Budimex, jak i Rafako prowadzg bardzo konserwatywnag
polityke ksiegowa. Petne rentownosci kontraktéw, pozyskanych w 2007 i 2008 roku, zostaty
zaprezentowane dopiero przy ich zakonczeniu. Kontrakty Rafako sg nawet diuzsze, niz
kontrakty Budimexu.

D I P+13--

Prezes Rafako przyznaje, ze znaczaca poprawa wynikdw spétki w Q3 2011 wynika z
zakonczenia w Q3 kilku duzych kontraktow. Wraz z zakonczeniem kontraktdw, rozwigzaniu
ulegty rezerwy, utworzone w zwigzku z ich realizacjg. Prezes wypowiada sie tez, ze 11,5 min
USD zasgdzonego odszkodowania od spotki ukrainskiej Donieckobtenergo wptynie do Rafako
najprawdopodobniej dopiero w 2012 roku.

> 71 7 =7

PGE wybrato oferte ,polskiego konsorcjum” (Rafako, Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa)
jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe dwéch blokéw energetycznych w Opolu. Oferta
Alstom Power zostata z przyczyn formalnych odrzucona. Wartos¢ oferty ,polskiego konsorcjum”
to 9 397 min PLN. Oferta Alstom Power byta nieznacznie tafnsza (9 378 min PLN). Alstom ztozyt
odwotanie do PGE. Nastepnym krokiem bedzie odwotanie do KIO. W przypadku jego
odrzucenia, realne jest podpisanie umowy z ,polskim konsorcjum”.

6 " N = 7 F

Prezes Polimexu zapowiada, ze udziat spotki w wartosci kontraktu w Opolu siegnie 42%, udziat
Rafako 34-35%, za$ udziat Mostostalu Warszawa 23-24%. Udziaty poszczegdlnych firm w
realizacji kontraktu, wbrew deklaracji Prezesa Polimexu, nie sg jeszcze w petni ustalone.
Polimex oczekuje, ze w ramach kontraktu zrealizuje zlecenia za 4 mld PLN, na co sktada sie
generalne wykonawstwo i ustugi podwykonawcze swiadczone na rzecz pozostatych cztonkow
konsorcjum. Liderem konsorcjum i dostawcg technologii jest Rafako.
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PBG podpisato umowe kupna 100% udziatbw w wehikule inwestycyjnym Multaros Trading
Company, posiadajacym 50% akcji Rafako. Udziaty zostaty nabyte za 460 min PLN.

7 < 93 OA
PBG podpisato z Elektrimem aneks do umowy przedwstepnej nabycia 50,69% udziatéw Rafako
(pakiet kontrolny). W oparciu o wynik due diligence, cena nabycia pakietu kontrolnego zostata
obnizona z 540 do 460 min PLN, tzn. o 80 min PLN (6,4% kapitalizacji PBG). Ptatno$¢ zostata
rozbita na 3 raty, ptatne do 5 stycznia 2012.

Prezes PBG na konferencji inwestorskiej zapowiedziat che¢ dokonania zmian w strukturze
kapitatowej Grupy PBG. Rafako ma by¢ odpowiedzialne za segment energetyczny, co mogtoby
by¢ zwigzane z przejeciem udziatéw w Energomontazu Potudnie i PBG Energia. Hydrobudowa
mogtaby przeja¢ m.in. spoétki drogowe. Reorganizacja Hydrobudowa miataby przynies¢ spadek
kosztéw w spotce o okoto 20 min PLN.

> +:493J

PBG ogtosito wezwanie na 2,49 min akcji Rafako, odpowiadajgcych za okoto 3,58% gtosow na
WZA spétki. Cena oferowana w wezwaniu to 13,22 PLN za akcje. Zapisy potrwajg od 2 do 16
stycznia 2012.

7 -
PGE wystawita konsorcjum Alstomu note obcigzeniowg z tytutu nieterminowej realizacji budowy
bloku energetycznego 858 MW w Elektrowni Betchatow na kwote 257 min PLN i 44 min EUR.
Oddanie inwestycji nastgpito 28 wrzesnia, podczas gdy pierwotny harmonogram zakfadat
ukonczenie bloku do 30 kwietnia.

& @
Rada nadzorcza powotata na Cztonkéw Zarzadu: Bozene Kawatko, Jarostawa Dusito, Dariusza
Karwackiego. Ze stanowiska odwotany zostat Pan Maciej Kaczorowski.
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Trakcja Tiltra w Q3 2011 wygenerowata 726,5 min PLN przychodoéw, 22,2 min PLN EBIT i 1,0
min PLN zysku netto. Wyniki Trakcji — Tiltry sgq znacznie gorsze od prognoz DI BRE i oczekiwan
konsensusu. Zwracamy przede wszystkim uwage na niskg rentownos¢ brutto na sprzedazy
(marza: 6,4%, prognoza: 9,1%). Na poziomie dziatalnosci finansowej, na wynik negatywnie
wptynety duze ujemne roznice kursowe (9,6 min PLN, facznie pozostate koszty finansowe: 18,8
min PLN, prognoza: 12,8 min PLN). Jest jednak kilka pozytywoéw. Po pierwsze, operacyjne
przeptywy pieniezne za Q3 2011 wyniosty +66,3 min PLN i byly lepsze, niz oczekiwalismy
(zaktadalismy neutralne lub negatywne przeptywy). Po drugie, bardzo staby wynik pokazata
Tiltra, co rodzi szanse na zmniejszenie kosztéw przejecia spotki, nawet o maksymalng kwote
zapisang w umowie inwestycyjnej, 150 min PLN (39,5% kapitalizacji Trakcji Polskiej). W
podziale na segmenty dziatalnosci, uwage zwraca pogorszenie wynikow segmentu
drogownictwa. Segment drogowy po 3Q 2011 wygenerowat 17,1 min PLN zysku brutto, czyli
okoto 13,9 min PLN zysku netto. Oznacza to, ze prognozowany zysk netto moze by¢ nizszy, niz
zatozenia umowy inwestycyjne;j.

t) n

Na stronach www Trakcji pojawita sie zaktualizowana prezentacja portfela zlecen Grupy.
Trakcja na rok 2012 i lata przyszte posiada zlecenia za 3 mid PLN plus 0,4 mid PLN ofert, w
ktérych Trakcja zajeta pierwsze miejsce. Szacujemy, ze z tego okoto 1,3 mld PLN przypada na
rok 2012. Tiltra z kolei posiada na rok 2012 i lata przyszte zlecenia za 675 min PLN. tacznie z
najkorzystniejszymi ofertami ztozonymi przez Grupe, portfel moze wzrosng¢ do 1023 min PLN.
Przewazajgca wiekszos¢ z tego przypada do realizacji na rok 2012. Obecnie caty portfel Tiltry,
tacznie z Q4 2011, ma wartos¢ 938 min PLN, z czego 542,2 min PLN przypada na Polske i
395,8 min PLN na Litwe. Mozna szacowa¢, ze w ramach dziatalnosci na Litwie, portfel zlecen
Tiltry po podpisaniu kontraktéw, w ktorych Tiltra ma najnizsze oferty, bedzie w petni zapetniony i
wyniesie okoto 360 min PLN. Z kolei portfel zlecen w ramach ustug budowlanych w Polsce po
podpisaniu kontraktéw wyniesie jedynie okoto 490 min PLN (rocznie 700-800 min PLN
przerobu).

4 OAC 0
W komentarzu do wynikéw Trakcji pisaliSmy o niepewnosci co do tego, jak zaksiegowana
zostata w Grupie Tiltra rezerwa za 45,4 min PLN. Obecnie chcielibysmy to wyjasni¢. Rezerwa
dotyczy kontraktu na budowe odcinka autostrady A1, kontrakt realizuje Poldim. Rezerwa
zostata utworzona na dzien 31 marca 2011 i w kwocie pomniejszonej o podatek odroczony
powiekszyta rezerwy na pasywach i wartos¢ firmy na aktywach. Réwnoczesnie, wartos¢ firmy
wzrosta o réznice kursowe wynikajgce z przejecia — okoto 60 min PLN. Po stronie pasywow
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znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie kapitatow wtasnych.

& M < 1

Prezes Trakcji Tiltry zapowiada mozliwg sprzedaz udziatdbw w spétce Eco-Wind, w ktérej
Trakcja Tiltra posiada 41% udziatéw, Comsa zas$ 9%. Rozmowy w sprawie sprzedazy udziatéw
sg zaawansowane, do transakcji moze dojs¢ w ciggu 2 miesiecy. Zgode na transakcje musi
wyrazi¢ trzeci udziatowiec Eco-Wind, spotka Neo Investments. Trakcja Tiltra sprzeda tez
mieszkania, ktére powstaty w projekcie deweloperskim przy ul. Petczynskiego oraz wybrane
zbedne nieruchomosci. tacznie ze sprzedazy aktywow Trakcja Tiltra powinna pozyskaé okoto
100 min PLN.
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Ulma w Q3 2011 wygenerowata 86,8 min PLN przychodow, 26,5 min PLN EBIT i 19,6 min PLN
zysku netto. Wyniki oceniamy pozytywnie - konieczna bedzie rewizja prognoz na caty rok 2011
w gore. Zrodtem lepszych wynikow na poziomie operacyjnym jest wyzszy wynik brutto na

sprzedazy (32,8 min PLN, prognoza: 31,3 min

PLN) oraz nizsze koszty ogdlne (5,5 min PLN,

prognoza: 6,6 min PLN). Bardzo dobre okazaty sie réwniez operacyjne przeptywy pieniezne
(+43,7 min PLN), ktére w wiekszosci zostaty wykorzystane w celu nabycia nowego sprzetu
(uzupetnienia brakujgcego majatku), zas w mniejszosci w celu sptaty kredytow. Z mniej
istotnych pozycji, zwracamy uwage na pozostate przychody operacyjne netto (0,8 min PLN,
prognoza: +1,25 min PLN) oraz pozostate koszty finansowe netto (2,5 min PLN, prognoza: 3,2

min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta

< 13--

18,5%.

Zarzad przyznaje, ze z zysku za rok 2011 spotka moze wyptaci¢ dywidende. W postaci
dywidendy zarzad planuje wyptaci¢ okoto 30% tegorocznego zysku netto.

H= Z-:

»J

Ulma planuje wyptaci¢ zaliczke na poczet dywidendy za rok obrotowy 2011, w kwocie 6,0 min
PLN (1,15 PLN na akcje, yield = 1,9%). Dniem prawa do wyptaty zaliczki ma by¢ 27 grudnia

2011, a wyptata nastgpi 4 stycznia 2012.
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Wyniki Unibepu za Q3 2011 sg nieznacznie nizsze, niz przewidywalismy. Zysk netto za Q3 2011
wyniést 3,9 min PLN, podczas gdy przewidywaliSmy 4,7 min PLN. Najwazniejsze pozycje
wynikow to: a) znacznie wyzsze, niz zaktadane przychody (271,3 min PLN, prognoza: 226,5
min PLN). Wyzsze przychody w segmentach budownictwa, produkcji i deweloperskim; b) nizsza
marza brutto ze sprzedazy (5,6%, prognoza: 6,0%), nizsza niz oczekiwana rentownos$¢ sektora
budownictwa oraz drogownictwa; c) niskie koszty ogodlne (5,9 min PLN, prognoza: 7,3 min
PLN); d) bardzo wysokie pozostate koszty finansowe netto (5,0 min PLN, z czego wigkszos¢ to
wycena forwardow oraz kredytu walutowego w kwocie 4,5 min EUR); e) operacyjne przeptywy
pieniezne (-19,1 min PLN; z czego szacujemy, ze wptyw budowy projektu Point House to okoto
—15 min PLN).

)

,4

OA

Unibep podpisat umowe ze Spoétdzielnia Mieszkaniowg Na Skraju na budowe osiedla
mieszkaniowego za 95 min PLN (12,2% prognozowanych przychodéw Unibepu na rok 2011).
Realizacja potrwa do potowy 2013 roku. PUM budynku to okoto 15 tys. m2.

)

2+:4 OA

Unibep podpisat umowe na budowe osiedla na Wilanowie z SIM Ursynow. Warto$¢ umowy to
73,5 min PLN (9,4% prognozowanych przychodéw na rok 2011). Powierzchnia uzytkowa
osiedla wyniesie 14,6 tys. PLN (koszt budowy: okoto 5 tys. PLN/m2). Czas realizacji prac
wyniesie 20 miesiecy.

&

Unibep ma szanse na pozyska

M

- ?

nie kilku innych nowych zlecen. Spétka czeka na pozyskanie

finansowania przez inwestoréw — wéwczas mozliwe bedzie podpisanie umoéw. Jest szansa, aby
na koniec 2011 roku portfel zlecen na rok 2012 byt zapetiony w 90%. W tym roku Unibep moze
tez podpisa¢ wart okoto 100 min EUR kontrakt z dziedziny budownictwa przemystowego w
Rosji. Udziat spotki w pracach siegnie 50%. Podpisanie umowy sie opdznia, gdyz Unibep
czeka, az inwestor zapewni sobie finansowanie.

"y " <

Unibep wnidst do spdétki Unidevelopment, zaleznej od Unibepu w 100%, udziaty w 2 spoétkach:
GN Invest (Point House) i G81 (biurowiec przy ul. Grzybowskiej).
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ZUE w Q3 2011 wygenerowato 182,7 min PLN przychodéw, 9 min PLN EBIT i 6,5 min PLN
zysku netto. Zwracamy uwage gtéwnie na nizszg marze brutto na sprzedazy (6,7%, prognoza:
9,0%). Z drugiej strony, w Q3 2011 ZUE wypracowato duzy dodatni operacyjny cash flow (+25,1
min PLN, prognoza: -15 min PLN).

1 13--

ZUE zdecydowato sie na obnizke prognozy wynikéw finansowych na rok 2011: - prognoza
przychodéw zostata podwyzszona o 122,4 min PLN, do poziomu 583 min PLN (DI BRE: 530
min PLN); - prognoza EBITDA zostata obnizona o 13,2 min PLN, do poziomu 35,9 min PLN (DI
BRE: 39,8 min PLN); - prognoza zysku netto zostata obnizona o 9 min PLN, do poziomu 21,6
min PLN (DI BRE: 20,9 min PLN). Obnizona prognoza na poziomie EBITDA i zysku netto jest
zbiezna z naszymi szacunkami. Po bardzo dobrych wynikach Q2 2011 liczyliSmy, ze by¢ moze
po Q3 2011 uda sie podwyzszy¢ nasze szacunki — niestety, okazato sie to nierealne.

? &6 13-1

Portfel zlecen ZUE na rok 2012 ma warto$¢ 450 min PLN, za$ na rok 2013 i lata przyszte: 350
min PLN. W Q4 2011 przeptywy operacyjne bedg prawdopodobnie ujemne. W samorzadach nie
wida¢ wycofywania sie z planéw inwestycyjnych, gdyz sg one objete dofinansowaniem ze
$rodkéw UE. Na Slasku wrecz, gdzie s plany prac miejskich za 500-600 min PLN, wida¢
pewne przyspieszenie — mozliwe rozstrzygniecie w 2012 roku. W kolejach ogtoszone zostaty
dwa duze przetargi, za ponad 1 mld PLN kazdy. W PKP PLK zmienia sie formuta rozstrzygania
przetargéw: nie 100% cena, ale cena 80%, termin realizacji i okres gwarancji po 10%. Formuta
punktowania ofert ma wyklucza¢ oferty skrajne. ZUE z tegorocznego zysku nie wyptaci
dywidendy.
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Wedtug danych AMRON srednie ceny transakcyjne mieszkan na najwiekszych szesciu rynkach
w Polsce (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Poznan, t6dz, Gdansk) spadty o 1,9% q/q. Najwiekszy
spadek cen nastgpit we Wroctawiu (-5,1%). Jedynym miastem, ktére odnotowato wzrost cen
jest Gdansk (+0,5%). W ujeciu r/r najwiekszy spadek cen nastgpit we Wroctawiu (-8,0%),
Poznaniu (-7,6%) oraz todzi (-7,5%). W Gdansku nastgpit minimalny wzrost cen transakcyjnych
mieszkan o 0,1% r/r. AMRON agreguje dane o cenach mieszkan na rynku wtérnym i rynku
pierwotnym. Spadek cen jest zbiezny z ostatnimi danymi posrednikéw w handlu
nieruchomosciami na rynku wtérnym. Sadzimy, ze rynek wtérny w wiekszym stopniu
partycypuje w spadku cen mieszkan niz rynek pierwotny. Przyczyng spadku cen mieszkan
moze by¢ réwniez zmiana struktury mieszkan podlegajacych transakcjom (wiekszy udziat
segmentu popularnego).
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W wynikach BBI Development za Q3 2011 nie ma duzych niespodzianek. Wyzsze o 22%
przychody, to efekt wyzszej od zatozen rewaluacji Pl. Unii (4,6 min PLN vs. prognoza: 3,0 min
PLN). Nieco nizsze byty przychody z przekazanych mieszkan (2,7 min PLN vs. 3,1 min PLN),
lecz osiagnieta marza rekordowa (27,2%). SG&A wyniosty 4,0 min PLN vs. prognoza: 4,2 min
PLN (spadek o 15% q/q). Tradycyjnie dodatnie w BBI saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wyniosto w Q3 2011 1,3 min PLN. Nizsze niz w poprzednim kwartale byly koszty finansowe
neto (-0,3 min PLN vs. -0,5 min PLN w Q2). Zysk brutto wyniost w Q3 2011 2,8 min PLN, a zysk
netto 1,6 min PLN (efektywna stopa podatkowa réwna 45%). Podsumowujac, wyniki Spotki w
Q3 oceniamy pozytywnie: wyzsza rewaluacja, wysoka marza na mieszkaniach, SG&A i koszty
finansowe w normie.

o

Zainteresowanie inwestorow projektem Plac Unii jest wieksze niz oczekiwat Zarzad. Wg
Prezesa Michata Skotnickiego mozliwa jest wycena gotowego obiektu przy stopie kapitalizacji
6,25% dla czesci handlowej i 6,5% dla biurowej. Przy powyzszych parametrach w petni
wynajety obiekt moze by¢ wart ok. 1 mld PLN przy kosztach budowy 600 min PLN (BBI posiada
40% w inwestycji). Spdtka podtrzymuje zamiar sprzedazy nieruchomosci po zakonczeniu
budowy. Do konca roku okoto 70% powierzchni handlowej obiektu powinno by¢ wynajete.
Spotka pracuje tez nad wynajeciem 25% powierzchni biurowej. Umowa kredytowa z bankiem
powinna by¢ zawarta do konca tego roku, podobnie jak umowa z generalnym wykonawcg
czesci nadziemnej budynku. Zawarcie umowy kredytowej oraz umowy z GW czesci nadziemnej
s najwazniejszymi wydarzeniami zaplanowanymi do konca tego roku. Podpisanie powyzszych
uméw ograniczy ryzyko zwigzane z inwestycja do minimum. Przy zatozeniach Zarzadu
odnosnie parametrow inwestycji, biezacg wartos¢ udziatéw BBl w Pl. Unii szacujemy na 200
min PLN. Dzisiejsza kapitalizacja Spoétki to 167 min PLN.

Spotka zawarta aneks do umowy kredytowej finansujacej inwestycje ,Rezydencja Foksal”.
Zapadalnos$c¢ kredytu zostata przesunieta z 31 grudnia 2011 na 30 wrzesnia 2012. Informacja
bez wptywu na wycene.

Spotka zawarta z bankiem Pekao SA aneks do umowy kredytowej. Data sptaty kredytu
refinansujgcego zakup nieruchomosci, na ktoérej realizowany jest projekt ,Koneser” zostata
przesunieta na 31 stycznia 2012 r. Informacja bez wptywu na wycene.
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W pazdzierniku Dom Development sprzedat 169 lokali. Sprzedaz w Q3 wyniosta 454
mieszkania. W stosunku do naszych prognoz sprzedaz mieszkan w Q3 byta wyzsza o 8 lokali.
Nasze szacunki przewidujg sprzedaz 430 mieszkan w Q4 2011. Po wynikach sprzedazy w
pazdzierniku jeste$my optymistami odno$nie mozliwos$ci zrealizowania tych prognoz.

> P+ 13-- # 7 < ?

Wyniki Dom Development w Q3 2011 byty bardzo dobre. Przychody wyniosty 201,5 min PLN
(+6% w stosunku do konsensusu). Bardzo wysoka, 34% marza brutto na sprzedazy jest
pozytywnym zaskoczeniem. OczekiwaliSmy marzy blizszej 31%. Dzigki tak wysokiej
rentownosci na sprzedazy mieszkan, Dom Development osiagnat prawie 20% lepszy wynik
brutto ze sprzedazy od naszych prognoz. W Q3 nastapit spodziewany spadek SG&A o 8% q/q.
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-1,8 min PLN) oraz dziatalnosci finansowej (-0,8 min
PLN) nie ulegto istotnej zmianie g/q. Podsumowujgc, dzieki wysokim przychodom i bardzo
dobrej marzy, wyniki Dom Development okazaty sie lepsze od konsensusu o 22% na EBIT oraz
19% na zysku operacyjnym. Wyniki sg potwierdzeniem wysokiej rentownosci projektéw, ktére
spotka rozpoczeta po kryzysie.
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Przy wyjatkowo wysokich przychodach (109,4 min PLN) Echo Investment osiggneto zysk brutto
ze sprzedazy rowny naszym prognozom (64,4 min PLN, +12% qg/q). Tak duza poprawa wyniku
byta mozliwa dzieki pierwszym przychodom z rozbudowanej czesci Galerii Echo w Kielcach.
Gdyby nie spadek zyskéw z segmentu biurowego i mieszkaniowego, wynik Q3 bytby jeszcze
bardziej imponujacy. Marza brutto we wspomnianym segmencie biurowym spadta w Q3 2011
do zaledwie 40%. Sadzimy, ze w zwigzku ze sprzedaza najlepszego aktywa biurowego Spoiki
(Parku Postepu) marza tego segmentu moze pozostac¢ przez pewien czas na niskim poziomie,
tym bardziej ze wkrétce do ukonczonych biurowcéw dotgczy Il etap Malta Office Park, ktory
zapewne nie bedzie w petni wynajety. W segmencie mieszkaniowym przychody Spotki byty
zblizone do poprzedniego kwartatu (8,1 min PLN w Q3 vs. 8,8 min PLN w Q2), jednak marza
mocno rozczarowata (1,7%). Najprawdopodobniej na tak niska marze wptyw miato przekazanie
mieszkan z inwestycji przy ul. Zeusa w Warszawie. W Kkolejnych kwartatach oczekujemy
poprawy marzy. Zaskakujaco niska okazata sie wycena nieruchomosci inwestycyjnych (164 min
PLN vs. prognoza 260 min PLN). Szacujemy, ze sama zmiana kursu EUR/PLN powinna
przynies¢ ponad 260 min PLN zysku z rewaluacji. Oczekiwalismy réwniez dodatniej wyceny CH
w Kielcach i biurowcéw w Poznaniu i Szczecinie. Wzrost stép kapitalizacji, majacy negatywny
wptyw na wycene nieruchomosci, byt zatem wiekszy niz sie spodziewalismy. W Q3 2011 mocno
wzrosty SG&A (21,2 min PLN vs. 14,8 min PLN w Q2). Sgdzimy, ze przyczyng tego sg koszty
zwigzane z transakcjg sprzedazy Parku Postepu, stgd w Q4 SG&A powinny spas¢. Koszty
finansowe wyniosty 76,9 min PLN (prognoza: 80,7 min PLN), a strata z tytutu réznic kursowych:
168,3 min PLN (prognoza: 170 min PLN). Zysk brutto wyniést w Q3 2011 77,8 min (prognoza:
172,0 min PLN), co oznacza, ze byt 0 94,3 min PLN nizszy od naszych prognoz. Zwazywszy, ze
réznica wynika z nizszej rewaluacji, czyli zabiegu czysto ksiegowego, wyniku Spotki nie mozna
ocenia¢ jednoznacznie negatywnie. Dtug netto zmalat w Q3 2011 o 107 min PLN, a na koniec
Q3 Spotka posiadata 661 min PLN gotowki.
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Przychody GTC w Q3 2011 byty 0 5,5% wyzsze od naszych prognoz dzieki wiekszym obrotom
w segmencie mieszkaniowym. Pozytywnym zaskoczeniem jest 13% marza na sprzedazy
mieszkan (najwyzsza od siedmiu kwartatdow). Zysk brutto ze sprzedazy w segmencie
komercyjnym byt o0 2,8% wyzszy od naszych zatozen, lecz o 3,4% nizszy q/q. Spadek wynika ze
sprzedazy Galerii Mokotow w Q3 2011. Marza segmentu komercyjnego wzrosta z 71,3% w Q2
do 74,7% w Q3. Nastapit bardzo duzy spadek SG&A (-69% q/q oraz -28% r/r). Nie sadzimy, by
tak duzy spadek kosztéw ogdlnych byt trwatym zjawiskiem, niemniej jest to pozytywne
zaskoczenie. Kluczowy dla wyniku Q3 byt odpis warto$ci nieruchomos$ci inwestycyjnych w
wysokosci 140,17 min EUR. Jest to warto$¢ znacznie wyzsza od rynkowego konsensusu, lecz
nie przecenialiby$my znaczenia tego odpisu dla oceny dtugoterminowych perspektyw spoiki.
Prawie 50% dyskonto do BV(Q22011) oznacza, ze cena rynkowa zaktada jeszcze wigksze
przewarto$ciowanie wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w bilansie GTC niz wynikatoby to z
odpisu w Q3. Niepokojacy jest gwattowny wzrost kosztéw finansowych w GTC o 48,5% q/q.
Przy utrzymaniu tak wysokich kosztdw w przysztosci, Spétka moze mie¢ problem, by z zyskéw
operacyjnych pokry¢ koszt finansowania, stad wyniki GTC w Q3 2011 oceniamy negatywnie.
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B oA 133, 13-3
Przychody 713,3 620,0
EBITDA 156,8 155,3

2 = 3 - )
EBIT 142,7 142,4
Zysk netto 100,4 92,0
PIE 2,6 2,9
PICE 23 25
P/BV 0,6 0,6
EV/EBITDA 53 5,1
Dyield (%) 0,0 0,0
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Przeglad miesieczny

/
J.W. Construction sprzedat w pazdzierniku, bez uwzglednienia rezygnacji, 82 mieszkania. Jest
to poziom sprzedazy zblizony do miesiecznej sredniej z Q3 2011. Zaktadamy, ze w catym Q4
2011 Spotka sprzeda tacznie 277 lokali, zatem po pazdzierniku nasza kwartalna prognoza
zrealizowana jest w 30%. Do konca roku oczekujemy wprowadzenia do oferty nowych
inwestycji, co powinno wesprze¢ sprzedaz w ostatnich dwdch miesigcach 2011 r.
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0 0O EV (cena biezaca) 1019,2
-0,2% 69,4 -51,2% 852 22,7% Free float 27,3%
-8,4% 256 -72,1% 324  26,3%
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Przy zblizonych do naszej prognozy przychodach (71,5 min PLN vs. prognoza: 70,7 min PLN)
zysk brutto ze sprzedazy wynidst w Q3 19,2 min PLN. Spotce nie udato sie zatem utrzymac
30% marzy osiagnietej w H1 2011. Korzystnie oceniamy spadek SG&A o 10,2% q/q.
OczekiwaliSmy o potowe mniejszego spadku. Poziom kosztow ogdlnych byt w Q3 2011
identyczny jak rok temu. Rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych okazata sie o 2,7 min PLN
wyzsza niz nasze szacunki (7,7 min PLN vs. 5,0 min PLN). Saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniosto -2,1 min PLN. Zaskakujace jest, ze zaréwno PPO i PKO wzrosty ponad
dwukrotnie q/q. EBIT wyniost w Q3 10,2 min PLN, czyli 11% ponizej naszych prognoz i 17%

ponizej

konsensusu. Wynik z dziatalnosci finansowej réwniez jest dla nas pewnym

zaskoczeniem. Mimo, ze zadiuzenie Spotki nieznacznie wzrosto, nastgpit spadek kosztow
finansowych o 18,5% q/q do 8,2 min PLN. Jednoczesnie wyjatkowo wysokie okazaty sie
przychody finansowe (Q3 2011: 4,2 min PLN vs. Q2 2011: 1,6 min PLN). Ostatecznie saldo
dziatalnosci finansowej wyniosto w Q3 2011 -4,0 min PLN, podczas gdy w poprzednich czterech
kwartatach wynosito ono miedzy -8,0 a -9,9 min PLN. Nie sgdzimy, by tak niskie saldo kosztéw
finansowych miato sie utrzymac¢ w kolejnych kwartatach, stgd wyniki JWC w Q3 oceniamy
neutralnie pomimo wyraznego przekroczenia naszych prognoz na poziomie zysku netto (5,3
min PLN vs. prognoza: 1,3 min PLN).

/v

< -133 ? 13-- 13-1

Zarzad J.W. Construction spodziewa sie, ze w catym 2011 r. sprzedaz wyniesie ok. 1200
mieszkan. Podobng sprzedaz Spétka chciataby osiaggna¢ w 2012 r. Sprzedaz 1200 mieszkan w
2011 r. jest wedtug nas bardzo mato prawdopodobna. Spoétka musiata by znalez¢ w listopadzie i
grudniu nabywcéw na okoto 390 lokali. Podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgcg 1010
sprzedanych lokali. W obliczu spowolnienia w sektorze mieszkaniowym, prognozy Zarzadu
dotyczace 2012 r. moga by¢ réwniez zbyt optymistyczne. Prognozy z naszego ostatniego
raportu zaktadajg sprzedaz 1234 lokali w 2012 r., jednak spodziewane opdznienia w
uruchamianiu nowych inwestycji sprawiajg, ze moze by¢ to zbyt ambitna prognoza.
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Przychody 157,6 146,5 -71,1%
EBITDA 244 27,9 14,5%
2" 3 **) D
EBIT 22,5 257 14,6%
Zysk netto 18,6 20,2 8,4%
PIE 9,0 10,4
PICE 8,2 9,4
PBV 1,0 0,9
EV/EBITDA 6,0 10,3
Dyield (%) 0,0 0,0
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PA Nova zamierza dywersyfikowa¢ swojg dziatalno$¢ poprzez realizacje galerii i parkéw
handlowych na wtasny rachunek w miejscowosciach o wielkosci 20-100 tys. mieszkancow. W
2014 r. powierzchnia najmu ma wynies¢ 100 tys. m kw., a przychody spofki z tego tytutu bedag
stanowity 20-30 proc. catkowitych obrotéw. Plany Spétki sg zblizone do naszych prognoz.
Zaktadamy, ze Spotka w 2011 r. bedzie dysponowac¢ powierzchnig komercyjng rowng 91 tys.
mkw. Przychody z wynajmu bedg natomiast stanowi¢ 25% przychoddw Spofki.
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Spotka zakohczyta negocjacje z Miastem Gdansk dotyczace zagospodarowania poétnocnego
cypla Wyspy Spichrzéow. Brak porozumienia odnosnie warunkéw wspotpracy z Miastem
oznacza, ze Polnord nie zdecyduje sie na zawarcie umowy inwestycyjnej. Informacja bez
wplywu na naszg wycene Spotki. W prognozach nie zaktadali$my realizacji inwestycji na
Wyspie Spichrzéw. Projekt od poczatku obarczony byt duzym ryzykiem.

/ < ? M

Polnord sprzedat w pazdzierniku 107 mieszkan netto (114 brutto). Wyniki sprzedazy sq bardzo
dobre. 107 sprzedanych mieszkan/miesiac to tegoroczny rekord Polnordu. Szacujemy 255
sprzedanych mieszkan w Q4 2011, zatem po pazdzierniku nasza kwartalna prognoza jest
zrealizowana w 42%. Rezygnacje na poziomie 6,1% sprzedazy to wynik ponizej tegoroczne;j
sredniej (7,1%).

> ?: 7
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Przychody réwne 81,2 min PLN sg nieco wyzsze od rynkowego konsensusu i okoto 10%
wyzsze od naszych prognoz. Réznica wynika z odmiennej struktury przekazywanych mieszkan
w stosunku do naszych zatozen, dlatego wyzsze przychody Q3 oceniamy neutralnie. Marza
brutto ze sprzedazy okazata sie nieco wyzsza od naszych oczekiwan (22,1% vs. prognoza:
21,5%), lecz jest to takze efekt odmiennej struktury przekazywanych mieszkan. Przy takiej
strukturze przekazan, jaka miata miejsce w Q3 oczekiwaliby$my ok. 23% marzy. SG&A spadty
a/q o 22%. Jest to dobry wynik i wskazuje na korzystne efekty restrukturyzacji w Polnordzie,
lecz spodziewaliSmy sie nieco wiekszej redukcji kosztow w Q3. Saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniosto -1,0 min PLN, EBIT 3,3 min PLN vs. prognoza: 3,1 min PLN vs.
konsensus: 2,2 min PLN. Najwieksze zaskoczenie wystgpito w dziatalnosci finansowej, ktorej
saldo bylo w Q3 dodatnie (+1,6 min PLN wobec prognozowanego -1,5 min PLN). Jest to efekt
dodatnich réznic kursowych zwigzanych z dziatalnoScig prowadzong na terenie Rosji.
(aprecjacja rubla do ztotego). To gtdéwnie dodatnie réznice kursowe odpowiadajg za wyraznie
lepszy wynik netto w stosunku do naszych prognoz i konsensusu (4,4 min PLN vs. prognoza
1,3 min PLN vs. konsensus: -0,3 min PLN). Zgodnie z oczekiwaniami w Q2 nastapit spadek
zadtuzenia Polnordu. Gotowka otrzymana ze sprzedazy wierzytelnosci zostata przeznaczona
na czesciowq sptate kredytow (dtug netto w Q3: 661 min PLN vs. 723 min PLN w Q2).
> =0 =7 L ;
Polnord dokonat wniesienia aportem do spotek celowych czesci nieruchomosci inwestycyjnych.
Na potrzeby transakcji nieruchomosci zostaty wycenione przez zewnetrzng firme doradczg na
225,6 min PLN. Wartos¢ bilansowa wnoszonych aktywow rowna sie 225,5 min PLN. Ponadto
Polnord wniost do spotki celowej oddziat marketingu wyceniony na 53,6 min PLN. Przeniesienie
aktywow do spotek celowych bedzie miato korzystne skutki podatkowe. Podobnych transakcji
na wiasnych aktywach dokonat w ostatnim czasie Robyg i J.W. Construction.
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Na wszystkich poziomach rachunku zysku i strat wyniki spotki sgq gorsze niz kwartat temu.
Przyczyny mozna szuka¢ w kurczacej sie ofercie gotowych mieszkan u dewelopera, ktéra na
koniec H1 2011 wynosita zaledwie 77 lokali. Na ostatnie mieszkania w starych projektach
spotka udziela duzych rabatéw, co wida¢ po marzy deweloperskiej wynoszacej w Q3 zaledwie
15% (prognoza: 17,8%). Najwiekszy spadek marz miat miejsce w inwestycji City Apartments
E1, gdzie wedtug naszych szacunkéw do przekazania pozostato kilka lokali. W stosunku do Q2
spadek marz nastgpit we wszystkich projektach. Wyzsze marze niz w Q2 Robyg osiggnat
jedynie na swiadczeniu ustug budowlanych w inwestycji Osiedle Kameralne. SG&A wzrosty o
21% q/q, saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto zerowe (prognoza: -0,2 min PLN),
natomiast zysk z wyceny nieruchomosci wyniést 5,3 min PLN (prognoza: 5,0 min PLN). Koszty

finansowe zgodnie z oczekiwaniami

wzrosty

(wptyw ujemnych réznic kursowych i

oprocentowania kredytéw) do 4,6 min PLN vs. 1,6 min PLN w Q2. Nieco wyzsze niz kwartat
temu okazaly sie przychody finansowe (wyzsze przychody z tytutu odsetek bankowych) 2,2 min
PLN vs. 1,7 min PLN w Q2. Podsumowujgc, nizsze marze na sprzedazy mieszkan i wyzsze
koszty ogdine sprawity, ze w Q3 zamiast oczekiwanego przez nas niewielkiego zysku brutto i
netto, spotka pokazata strate brutto w wysokosci -0,8 min PLN oraz strate netto -1,1 min PLN.

6

&
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> E
Spotka zawarta umowe najmu lokalu z ALMA Market S.A. Umowa dotyczy powierzchni w
pierwszym etapie Wilanow Office Center, ktérego budowa ma sie rozpocza¢ w przysztym roku.
Umowa zostata zawarta na 10 lat. Z mozliwoscig przedtuzenia na dwa kolejne piecioletnie
okresy. Wiadomos¢ pozytywna.

; @ @

W zwigzku z prowadzong reorganizacjg dziatalnosci, Robyg dokonat przeniesienia kredytu do
nowej spotki celowej (ROBYG Osiedle Zdrowa 2 Sp. z 0.0.) oraz ustanowit hipoteki na
nieruchomosciach ROBYG Wilanéw Il Sp. z o.0. w celu zabezpieczenia do powyzszego

kredytu.

Reorganizacja dziatalnosci

polegajaca na przeniesieniu zorganizowanej czesci

przedsiebiorstwa w formie aportu do nowej spotki celowej bedzie miata skutki podatkowe

jeszcze w Q4 2011

Podobne komunikaty, dotyczace przenoszenia zorganizowanej

(wzrost aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego).
Reorganizacja przyczyni sie do ptacenia nizszego podatku dochodowego w kolejnych okresach
rozliczeniowych.
przedsigbiorstwa, publikowat w ostatnim czasie Polnord oraz J.W. Construction. Sadzimy, ze w
przypadku tych spétek reorganizacja przyczyni sie réwniez do oszczednosci podatkowych.

czesci
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Delko planuje w 2Q 2012 lub 3Q 2012 emisje akcji na kilkanascie min PLN. Papiery trafig do
wiascicieli trzech firm (Delkor, Luberda i Delko Otto). Cena emisyjna ma by¢ wyzsza niz obecna
cena rynkowa. Do konca listopada majg zosta¢ podpisane umowy warunkowe. Delko negocjuje
tez kupno trzech kolejnych hurtowni. W sumie na przejecia spotka wyda kilkadziesigt min PLN.

% < > 7 -4 OA S |

Przychody EKO mogq siegnga¢ w 2011 1,5 mild PLN. Spoétka prowadzi rozmowy w sprawie
przeje¢ z czterema podmiotami, dziatajgcymi w segmencie detalicznym i hurtu drogeryjnego, o
obrotach 60-190 min PLN. Spétka na przetomie roku moze rozpocza¢ program skupu akcji
wiasnych, 1 min akcji po cenie nie wyzszej niz 7,2 PLN. Zarzad ttumaczy, ze na poziom
zrealizowanych marz wptynetfa presja producentdéw na podwyzki cen, a proces dochodzenia do
podobnych marz jak kiedy$s bedzie dtugotrwaty. W 2012 we wzroscie sprzedazy ma pomoc
m.in. konsolidacja przejetej spotki Niwex, spétka zapowiada tez oszczednosci na kosztach
centrali. Presje na marze nadal wywotujg producenci oraz podwyzka ptacy minimalnej i kosztow
energii.

/
Spétka w ramach programu skupu nabyta 18 651 akcji wtasnych Od dnia rozpoczecia drugiego
programu skupu akcji wkasnych, spétka nabyta 59 308 akcji za 6,7 min PLN.

v 6 ) - v ;

Gemma Investments nalezy do grupy funduszu Mid Europa Partners. Media podawaty
wczesniej, ze przejeciem detalu Emperii, poza wspomnianym funduszem, zainteresowane sa
takze m.in. Penta Investments i Advent International. Prezes Emperii, poinformowat, ze w ciggu
kilku dni zdecyduje o wyborze jednego-dwdch podmiotéw do negocjacji oraz, ze warunkowa
umowa sprzedazy detalu powinna by¢ podpisana w grudniu.

/
Wg agencji Reuters wigzace oferty kupna czesci detalicznej od Emperii ztozyty dwa fundusze:
Mid Europa Partners oraz Penta Investments. Wyzsza z tych ofert nalezy do Mid Europa
Partners i opiewa na 700-750 min PLN. Zarzad chciat sprzeda¢ czes¢ detaliczng za cene min.
900 mIn PLN. Spétka nie podata ile ofert zostato ztozonych na zakup czesci detaliczne;.

Spotka w uchwatach na WZA 6.12.2011 chce wprowadzi¢ zmiany w programie motywacyjnym i
statucie. Zmiany w statucie dotyczg m.in. mozliwosci powotywania przez Artura Kawe i Piotra
Laskowskiego po jednym Cztonku RN, redukcji gtoséw akcjonariuszy posiadajacych powyzej
20% gtosow i ponizej 66%, obowigzek odkupienia i cene sprzedazy akcji na rzecz
akcjonariusza kontrolujgcego powyzej 33% gtosow.

Emperia zaraportowata sprzedaz wyzsza r/r o 6% dla catej grupy, o 6% zwiekszyta sie tez ri/r
sprzedaz w spotkach dystrybucyjnych Tradis i w segmencie detalicznym. EBIT wzrést o 36% r/r
w 3Q 2011 a rentownos¢ operacyjna zwiekszyta sie dla catej grupy do 3,2% (2,5% w 3Q 2010).
Spotka zwiekszyta marze operacyjng w gtéwnych segmentach dziatalnosci: w dystrybucji o
0,9p.p., w detalu o 1,6p.p. Wynik netto zwiekszyt sie do 39,9 min PLN (wzrost o 48% r/r) i byt
wyzszy od konsensusu o 40,0%. Wyniki catej grupy sa dobre, spdtka osiggneta wprawdzie
nizsza r/r procentowg marze brutto na sprzedazy na poziomie 16,0% (16,4% w 3Q 2010), ale
zmniejszyta koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu o -2% r/r, przez co wynik na sprzedazy byt
wyzszy o 32% r/r. Pozostata dziatalno$¢ operacyjna dodata 2,0 min PLN do wyniku
operacyjnego a w wyniku netto pomogta tez nizsza efektywna stopa podatkowa (17% wobec
21% rok wczesniej).

Aviva OFE zmniejszyt udziat w ogdlnej liczbie gloséw w NFI EMF z 10,17% do 9,11%.

& 6 D)) 7 A 0
Spotka zalezna Tradis ma zgode UOKIK na nabycie czesci hurtowej Nadwislanki. Nadwislanka
S.A. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie hurtowej sprzedazy artykutdw FMCG na terenie woj.
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kujawsko-pomorskiego. W 2010 obroty z wyzej wymienionej dziatalnosci wyniosty ponad 71 min
PLN.

- 1 7

Spodtka podpisata aneks do porozumienia z bankami: Alior Bank S.A., Bank DnB Nord Polska
S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A., ING Bank Slaski S.A. Spotka sptaci 5 min PLN do
30.11.2011 wg zasady pari passu w proporcji do zaangazowan kredytowych bankow.

> ; -3 7 7

Spotka planuje emisje do 10 min akcji z wytagczeniem poboru dotychczasowych akcjonariuszy.
Proponowana cena emisyjna to 1,5 PLN. Srodki z emisji przeznaczone zostang na biezace
potrzeby spotki, w tym na realizacje zobowigzan spoétki wynikajgcych z podpisanej umowy z
bankami kredytujacymi spotke oraz finansowanie majatku obrotowego. W dalszej perspektywie
zostang przeznaczone na rozwdj spotki. W planach jest tez emisja obligacji zamiennych na
akcje, o wartosci 14,0 min PLN. Emisja bez prawa poboru moze by¢ skierowana do mniej niz
100 akcjonariuszy, czyli nie wymaga prospektu emisyjnego, dzieki czemu spoétka moze by¢
szybko dokapitalizowana. Naszym zdaniem konieczno$¢ emisji wynika z niedomknietej jeszcze
emisji obligaciji, ktéra ma na celu sptate zobowigzan wobec bankoéw.

> -

Akcjonariusze Redanu zdecydujg o skupie do 1 min akcji wlasnych (do 3,71% kapitatu
zaktadowego), po cenie nie wyzszej niz 20 PLN za jedng akcje. Na skup akcji przeznaczonych
ma by¢ maksymalnie 6 min PLN w okresie od 21.12.2011 do 21.12.2016.

# 7 +P 13--

Spotka zwiekszyta sprzedaz o 18% r/r w 3Q 2011 a marze brutto na sprzedazy o 17p.p.
Poprawa sprzedazy i marzy wynikata z dewaluacji rubla na Biatorusi. Najbardziej w 3Q 2011
rosta sprzedaz w krajach nadbattyckich (166% r/r) i w Rosji (35% r/r). Spotka wygenerowata
12,2 min EUR wyniku operacyjnego (wzrost 128% r/r) i 6,9 min EUR wyniku netto (wzrost o
101% r/r). Na koniec kwartatu dtug netto wynosit -23,0 min EUR.
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Spotka zaraportowata wyniki zgodne z naszymi oczekiwaniami, sprzedaz byta 0,8% wyzsza od
prognoz, a EBITDA i wynik netto odpowiednio o 2,4% i 2,9% powyzej naszych oczekiwan.
Przychody wzrosty w 3Q 2011 o 24,1% r/r. Gtéwnym czynnikiem wptywajagcym na wzrost

przychodéw oprocz wptywu akwizycji

Premium Distributors (2.08.2010) oraz Polcater

(1.03.2011) byt wzrost sprzedazy w formacie Cash&Carry (wzrost o 21% r/r), Delikatesy
Centrum (20,5% r/r) oraz KDWT (12,4% r/r). Wysoka dynamika sprzedazy w Premium
Distributors (45,5%) wynika z konsolidacji wynikow tego segmentu w 3Q 2010 tylko za 2
miesigce, za caty kwartat dynamika sprzedazy w tym segmencie byta ptaska. Spoétka osiggneta

wysokie dodatnie LFL w segmencie Cash&Carry i

Delikatesy Centrum na poziomie

odpowiednio 14,99% i 7,9% (narastajaco od poczatku roku na poziomie odpowiednio 11,07% i
8,2%). EBITDA wzrosta w 3Q 2011 o 14,1% r/r do poziomu 65,64 min PLN, marza EBITDA
zmniejszyta sie o 0,21p.p., co naszym zdaniem miato zwigzek ze wspieraniem sprzedazy i LFL
w Cash&Carry i Delikatesach Centrum. Saldo dziatalnosci finansowej byto ujemne i wyniosto -
6,5 min PLN (-2,7 min PLN) co jest zwigzane z obstugg zadtuzenia zaciagnietego na akwizycje.
Efektywna stopa podatkowa byta nizsza niz w 3Q 2010, co jest zwigzane ze strukturg
podatkowa. Zysk netto w 3Q 2011 wzrést o 8,2% do poziomu 36,52 min PLN. Przeptywy
pieniezne w 3Q 2011 wyniosty 13,17 min PLN wobec -25,9 min PLN rok wczes$niej. Przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej wyniosty 99,2 min PLN gtéwnie dzieki wptywom ze zmian kapitatu
obrotowego (zmniejszenie stanu zapaséw o 79,5 min PLN q/q). Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej byly ponad 5x wyzsze niz w 3Q 2010. Przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniosty
-77,6 min PLN, spétka sptacita 18,6 min PLN zadtuzenia oraz wyptacita dywidende w kwocie
50,7 min PLN. Dlug netto na koniec 3Q 2011 zmniejszyt sie w stosunku do poprzedniego
kwartatu i r/r do 143,6 min PLN. Wyniki oceniamy jako zgodne z oczekiwaniami, pozytywnie

zaskoczyty przeptywy pieniezne.
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Przychody w 3Q 2011 byty wyzsze o okoto 14% r/r, co wynikato ze wzrostu sieci (8,5% bez
uwzgledniania Esotiq) oraz dodatnich LFL na poziomie 9,7%. Najwieksza dynamika sprzedazy
przypadata w 3Q 2011 na Bulgarie, totwe i Ukraine. Procentowa marza brutto na sprzedazy
byta wyzsza od zrealizowanej w 3Q 2010 o 6p.p. Koszty sprzedazy i ogéinego zarzadu wzrosty
0 13% r/r. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu na $sredni m2 powierzchni (SGA/m2) wyniosty
274 PLN wobec prognozowanych przez nas 278 PLN. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjne;j
zmniejszyto EBIT o 6,2 min PLN (prognozowalismy -5,0 min PLN). Gtéwnie w wyniku troche
wyzszej od prognozowanej sprzedazy i nizszych SGA/m2 wynik z dziatalno$ci operacyjnej byt o
9,3% wyzszy od naszych prognoz i o 11,2% wyzszy od konsensusu rynkowego. Na poziomie
netto wynik byt wyzszy o prawie 13% od naszych szacunkéw i konsensusu w czym pomogty
dodatkowo (poza dziatalnoscig operacyjng z EBIT) przychody finansowe w kwocie 3,9 min PLN,
gtéwnie wynikajgce z dodatnich réznic kursowych (saldo réznic 2,9 min PLN). Przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej byty ujemne i wyniosty 51,0 min PLN (wobec -5,7 min PLN rok
wczesniej) na co wptyngt spadek zobowigzan handlowych o 80 min PLN q/q, ale réwniez
zwiekszenie zapasow. Spotka wyptacita tez w 3Q 2011 dywidende, co zmniejszyto poziom
gotéwki o kolejne 134 min PLN. Ostatecznie dtug netto na koniec 3Q 2011 wyniost 348,6 min
PLN wobec 154,5 min PLN na koniec poprzedniego kwartatu (245,7 min PLN na koniec 3Q
2010). Wyniki oceniamy na bardzo dobre, zwracamy uwage na: (i) nizsze od prognozowanych
koszty sprzedazy i zarzadu, (ii) zwiekszenie zapaséw i spadek zobowigzan, ktére miaty wpltyw
na ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, (iii) wyptata dywidendy wptyneta na
zwiekszenie diugu netto.

/ < < ?

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggniete w listopadzie przekroczyty 202 min PLN i
byty wyzsze r/r o okoto 30 %. Szacunkowa warto$¢ marzy brutto na sprzedazy wyniosta 62% i
byta wyzsza o ok. 1p.p. od zrealizowanej w listopadzie 2010. Wartos¢ przychodow
zrealizowanych w okresie styczen - listopad 2011 wyniosta ok. 2 168 min PLN i byty wyzsze o
ok. 19% r/r. Wiadomos¢ pozytywna. Sprzedaz w listopadzie byta powyzej naszych oczekiwan,
spodziewali$my sie tez ptaskiej marzy r/r. Szacujemy, ze po listopadzie spétka ma juz okoto 90-
100 min PLN zysku operacyjnego, co oznacza, ze nawet przy duzo stabszym grudniu LPP
przebije nasze prognozy wyniku netto na 2011. Spotka moze przy takiej sprzedazy zrealizowac
wynik na poziomie okoto 260 min PLN bez uwzgledniania réznic kursowych w 4Q 2011.

Aviva OFE zmniejszyt udziat z 8,96% kapitatu zaktadowego ( 5,01% ogdlnej liczby gtoséw) do
8,88% kapitatu zaktadowego (4,97 % ogdlnej liczby gtosow).
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EM&F uruchomita sklep internetowy Smyk.com. Spoétka zaktada, ze tegoroczne przychody w
tym kanale sprzedazy wyniosg kilka-kilkanascie min PLN. Docelowo Smyk.com ma doréwnac
skalg operacji empik.com, ktérego sprzedaz w tym roku wynies¢ moze blisko 100 min PLN.

o

Na poziomie raportowanym NFI EMF osiagnat sprzedaz 738,7 min PLN, wzrost o 12,7% r/r
(sprzedaz byta zblizona do naszych prognoz na poziomie 717,1 min PLN i konsensusu
rynkowego 708,5 min PLN). Wynik EBITDA za 3Q 2011 byt 13,2% wyzszy r/r (odpowiednio
2,6% i 3,5% powyzej naszych szacunkow i konsensusu rynkowego). Raportowany wynik netto
dla akcjonariuszy spotki wyniost w 3Q 2011 -1,5 min PLN wobec -5,4 min PLN rok wczes$nie;.
Spodziewalismy sie wyzszej straty 6,4 min PLN (konsensus -5,7 min PLN) jednak w 3Q 2011
do wyniku dodatnio kontrybuowat podatek w kwocie 3,6 min PLN, stad strata netto byta nizsza
od straty brutto. Na poziomie skorygowanym o wycene instrumentéow finansowych i wycene
programu akcji spétka wygenerowata wyniki lepsze od naszych prognoz i konsensusu
rynkowego na poziomie operacyjnym (8,6 min PLN wobec prognozowanych 5,6 min PLN i 5,2
min PLN konsensusu). Na sprzedaz pozytywnie wptynety dodatnie LFL w segmencie Smyk
(4,2%) i Empik (2,5%), spotka jednak dalej osigga negatywne dwucyfrowe LFL w segmencie
Moda i Uroda (-15%). Marza brutto dla grupy byta w 3Q 2011 lepsza o 1p.p. w stosunku do 3Q
2010. Wyzszy od prognozowanego wynik mieli udziatowcy mniejszosciowi (1,6 min PLN wobec
0,4 min PLN prognoz). Wylaczajac koszty finansowe z tytutu odsetek dziatalno$¢ finansowa
dodata do wyniku brutto 3,4 min PLN. Diug netto zwiekszyt sie r/r i w stosunku do poprzedniego
kwartatu i wyniost 647 min PLN (2,6 dlug netto/EBITDA). Wyniki oceniamy, jako neutralne,
gdyby nie dodatni wynik na dziatalnosci finansowej (bez odsetek) i dodatnio kontrybuujacy do
wyniku podatek, strata netto bytaby na poziomie zblizonym do naszych prognoz. Na tle wynikéw
i oczekiwan Zarzadu co do 4Q 2011 (dalszy spadek LFL w segmencie Moda i Uroda oraz
spadek marzy brutto na sprzedazy) nasze prognozy sg obecnie ambitne. Zarzad przyznat na
konferencji prasowej, ze wynik 270 min PLN EBITDA i poprawa wyniku netto r/r moze by¢
trudny do osiggniecia ze wzgledu na segment modowy.
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NG2 zaraportowata sprzedaz na poziomie 242,6 min PLN (spadek o 9,5% r/r), sprzedaz
detaliczna spadta o 8,4%, sprzedaz hurtowa o 16%. Powierzchnia sprzedazy w tym okresie
zwiekszyta sie 0 5%, w tym o 6% zwiekszyta sie powierzchnia sklepéw witasnych, a o 3%
spadta powierzchnia sklepow franczyzowych. Wynik na poziomie operacyjnym zmniejszyt sie o
26,6% rir i byt 4,2% powyzej naszych oczekiwan i 30,7% powyzej konsensusu. Wynik netto
zmniejszyt sie 0 28,6% r/r i byt 7,7% powyzej naszych oczekiwan i 32,6% powyzej konsensusu.
Spdtka w 3Q 2011 wygenerowata marze brutto na poziomie 55,7%, co oznacza wzrost w
stosunku do 3Q 2010 o 2,5p.p. Na wyzszg marze wplyneta wyzsza marza zrealizowana w
detalu i w hurcie na poziomie wyzszym odpowiednio o 3,1p.p. i 2,8p.p. Wiadnie z wyzszej
marzy brutto na sprzedazy zrealizowanej przez spétke wynika réznica w stosunku do naszych
prognoz (zakfadalismy 54,2%). Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu (SGA) wyniosty 109,3 min
PLN i spadty o -2% r/r a SGA na $redni m2 powierzchni zmniejszyty sie o 5,9%. Pozostata
dziatalno$¢ operacyjna miata negatywny wptyw na EBIT w kwocie -2,9 min PLN. Gorzej
wygladajg wyniki na poziomie rachunku przeptywéw pienieznych, jednak NG2 skupia sie
bardziej na rentownosci niz na przeptywach, a np. wzrost zapasoéw na koniec kwartatu moze
by¢ zwigzany z wysokim zatowarowaniem na sprzedaz w sezonie zimowym. Przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej wyniosty -46,5 min PLN (-25,5 min PLN rok wczes$niej) a pogorszenie
wynika gtéwnie ze zwiekszenia zapasow o 73,4 min PLN. Zmniejszenie srodkéw pienieznych i
wzrost zadtuzenia diugoterminowego wptynety na zwigkszenie dtugu netto na koniec kwartatu
do 277,2 min PLN (147,3 min PLN w poprzednim kwartale). Wyniki oceniamy jako dobre, na
poziomie operacyjnym byly wyzsze od naszych szacunkow przez wyzsza zrealizowang marze
brutto na sprzedazy, stabo wygladajg przeptywy pieniezne, co jednak naszym zdaniem
zwigzane jest z sezonowosciag i dotowarowaniem sklepéw na zimowy okres sprzedazy (spoétka
nie sprzedawata jeszcze we wrzesniu kolekcji zimowej).

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy za listopad wyniosty 100,7 min PLN i byty wyzsze r/r o
18,6%. Przychody za styczen — listopad wyniosty 1001,2 min PLN i byty wyzsze r/r o 5,5%.
Przychody ze sprzedazy detalicznej za listopad wyniosty 95,8 min PLN i bylty wyzsze r/r o
18,7%, narastajaco za styczen — listopad wyniosty 904,5 min PLN i byty wyzsze o 6,5% r/r.
Wiadomos$¢ o wzroscie sprzedazy pozytywna, jednak spodziewaliSmy sie wyzszej dynamiki
sprzedazy. PisaliSmy wczes$niej, ze aby nasze prognozy i nieoficjalne prognozy zarzadu byty
zrealizowane spo6tka musi mie¢ wyzsze dynamiki LFL w listopadzie i grudniu. Szacujemy, ze po
listopadzie spdtka ma okoto 125 min PLN zysku netto, grudzien w zaleznosci od pogody moze
dodac jeszcze kilka min PLN.
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Spotka podpisata aneks do umowy z PARP o dofinansowanie w ramach dziatania 4.4. W
umowie wprowadzono nastepujgcg zmiane: catkowity koszt realizacji projektu wynosi 131,7 min
PLN a nie 131,0 min PLN.

Aviva OFE zwiekszyt zaangazowanie do 6,00% kapitatu zaktadowego (5,12% liczby gtosow) z
5,48% kapitatu zakladowego (4,67% liczby gtoséw). Pioneer Pekao [IM zmniejszyt
zaangazowanie do 4,9% gtosow na WZA z 5,08%.
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Przychody ze sprzedazy wyniosty 89,6 min PLN i byly o 8,1% wyzsze r/r. Wzrost sprzedazy
wynikat ze sprzedazy detalicznej segmentu odziezowego i jubilerskiego (wzrost o odpowiednio
10% i 6% r/r). Spétka ograniczyta liczbe nierentownych salonéw w segmencie odziezowym,
stad spadek powierzchni o 5%,a w sumie o 3% dla catej grupy r/r. Sprzedaz byta na poziomie
zblizonym do naszych prognoz i konsensusu. Rentownos$¢ brutto na sprzedazy byta o 3,2%
wyzsza r/r w segmencie odziezowym i 1,9% nizsza w segmencie jubilerskim, co byto zwigzane
z wyzszymi cenami zakupu surowcéw przy jednoczesnej ograniczonej mozliwosci przetozenia
wzrostu cen detalicznych na klientéw. W sumie rentownos¢ grupy byta zblizona r/r (-0,1p.p.).
Spodziewalismy sie wyzszej marzy brutto na sprzedazy zaréwno w segmencie odziezowym jak
i jubilerskim. Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wyniosty w sumie 45,5 min PLN (45,7 min
PLN w naszych prognozach) i byty wyzsze r/r o 5,2%. Gtéwny wptyw na wzrost kosztow
sprzedazy miat wzrost wydatkdw marketingowych (1 min PLN) oraz wzrost kosztéw czynszu
najmu w segmencie jubilerskim (0,4 min PLN). Poza dziatalnoscig operacyjng istotny wptyw na
wyniki finansowe miaty ujemne roznice zwigzane z wyceng bilansowg — 2,7 min PLN
obcigzajace koszty finansowe oraz koszty zwigzane z dokonanymi przez spétke poreczeniami
na rzecz podmiotéw zaleznych (wycena bilansowa poreczen oraz rezerwy na potencjalne
zobowigzania — 3,1 min PLN obcigzajgca pozostate koszty operacyjne). W naszych prognozach
szacowalismy tylko réznice zwigzane z poreczeniami na 1,2 min PLN. Strata netto wyniosta -
10,9 min PLN (-5,0 min PLN w 3Q 2010). Wynik ten zawiera tacznie ponad 5,8 min PLN
kosztow nie zwigzanych z podstawowg dziatalnoscig operacyjng, a pochodzacych z wyceny
bilansowej oraz wyceny poreczen. Diug netto na koniec kwartatu wynidst 234,5 min PLN.
Wyniki oceniamy jako stabe. Spétka sprzedazowo osiggneta dobry wynik (sprzedaz na sredni
m2 w segmencie odziezowym wzrosta o 12% a w segmencie jubilerskim zwiekszyta sie 0 0,7%
i jest dodatnia pierwszy raz od 9 kwartatéw), jednak dalej czuje presje na marze, ktdérej nie da

sie przenies¢ na konsumenta.

Réznica pomiedzy wynikami

na poziomie dziatalnosci

operacyjnej a naszymi szacunkami wynika wfasnie z nizszej zrealizowanej marzy brutto na
sprzedazy (-1,7p.p.). Poza tym wyniki nie zwigzane z dziatalnoscig operacyjng miaty ujemny
wplyw na wynik w sumie w kwocie -5,8 min PLN (rezerwy, wycena poreczen, wycena
zobowigzan) wobec szacowanych przez nas -1,2 min PLN (wycena poreczen).
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Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:
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