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W czerwcu zostan g przedstawione wnioski z przegl adu systemu emerytalnego, a tak ze ewentualne rekomendacje, co
do zmian w systemie. Jak dot ad Rzad nie przedstawit ostatecznej propozycji zmian, za posrednictwem mediow
pojawiaj g sie jednak r6 zne scenariusze. Jedn g z mozliwo $ci jest transfer do ZUS aktywOw zgromadzonych przez
osoby b edace 10 lat przed emerytur a, przy jednoczesnym zamro zeniu sktadki (na dzi § chyba najcz esciej rozwa zana
opcja). W takim scenariuszu, szacuje si ¢, ze OFE musialyby ,odda ¢” okoto 15 mld PLN stanowi gcych 5,6% t acznych
aktywow zarz gdzanych przez fundusze. Cz e$¢ inwestorow, w tym szczegolnie zagranicznych oczeku  jac poda zy akcji
z OFE, wstrzymuje si e z zakupami lub gra polski rynek ,na krotko”. Obok jednorazowego transferu  $rodkéw (obecnie
nie wiadomo, czy musi by ¢ to gotowka, czy mog a byé réwnie z obligacje) taki scenariusz oznacza réwnie z, ze w
kolejnych latach zamiast systematycznego naptywu $rodkow do funduszy (czynnik, ktory istotnie wptywat na ceny
akcji na GPW, w tym poprzez premi e w wycenie w relacji do innych rynkéw), nale  zy oczekiwa € nieznacznego ich
odptywu. Wreszcie najbardziej sceptyczni inwestorzy mog a zakladaé, ze oczekiwana ingerencjia w OFE to tylko
kolejny etap rozmontowywania systemu, kolejne przed nami. Dwa ostatnie czynniki mog g negatywnie wplywa ¢ na
rynek, w przypadku pierwszego naszym zdaniem inwest  orzy zbyt pesymistycznie oceniaj g obecn g sytuacj e.

Naszym zdaniem, ewentualna podaz akcji moze by¢ istotnie nizsza niz sie oczekuje lub nie bedzie jej wcale. Do takich
wnioskoéw dochodzimy przy pewnych zatozeniach:

1) Jednorazowo OFE muszg transferowa¢ do ZUS 15 mid PLN.

II) Nie znamy dokfadnie struktury wiekowej klientdbw poszczegélinych OFE dlatego przyjmujemy, ze kwota ta rozktada sie
proporcjonalnie do wielkosci aktywéw na wszystkie fundusze.

IlI) Przy obecnie niskich stopach procentowych, a w konsekwencji niskim oprocentowaniu depozytéw docelowo poszczegdlne
OFE beda utrzymywaty w tej formie 1% aktywow.

Na koniec marca 2013 srodki zgromadzone na depozytach w OFE wyniosty 14,2 mld PLN, tj. stanowity 5,25% tacznych
aktywow OFE - przy czym rozktad pomiedzy poszczegdlne fundusze byt bardzo rézny (tabela ponizej). Przy wspomnianych
zatozeniach, niektére OFE (ING, AXA, PZU) mogtyby “sptaci¢” ZUS z ptynnych aktywéw zgromadzonych na depozytach bez
koniecznosci sprzedazy jakichkolwiek akcji/obligacji. W skali catego systemu (suma plynnosci poszczegélnych OFE, a nie
skonsolidowanych wartosci), $rodki jakie nalezaloby zgromadzi¢ (spieniezy¢ aktywa inne niz depozyty) to kwota ok.
5,6 mld PLN, stanowigca 2,2% tacznych aktywow. Przyjmujac, ze w kwocie tej akcje stanowityby 37,6% - potencjalna podaz to
ok. 2,1 mld PLN.

Potencjalny rozktad transferu  srodkéw OFE do ZUS

Udziat Transfer do Naleznos$é

i i 7 funduszu w Z min
(i PLA) Udziat w aktywach ?:(gwmz papiery diu zne u g{(]:sz nl)llch — ql;l; depozthI)S/
depozyty akcje depozyty akcje skarbowe inne aktywach na fundusz powy zej 1%
OFE (naleznos¢) aktywow
AEGON OFE 3,6% 36,7% 11 508 414 4223 5627 1185 4,3% 640 341
Allianz OFE 0,8% 36,3% 8232 66 2988 4025 1136 3,1% 458 474
Amplico OFE 0,7% 38,6% 21471 150 8288 9469 3435 8,0% 1195 1259
Aviva OFE 4,7% 36,7% 60 734 2854 22 289 27 087 7 895 22,5% 3379 1132
AXA OFE 7,2% 34,7% 16 911 1218 5868 7847 1911 6,3% 941 0
Generali OFE 1,0% 37,1% 13 551 136 5027 6 748 1599 5,0% 754 754
ING OFE 6,7% 37,8% 64 382 4314 24 336 29 229 6181 23,9% 3582 0
Nordea OFE 1,8% 39,3% 12 047 217 4734 4939 2108 4,5% 670 574
OFE Pocztylion 3,5% 39,6% 5097 178 2018 2 447 423 1,9% 284 156
OFE Polsat 5,8% 37,0% 2378 138 880 1294 59 0,9% 132 18
OFE PZU 11,8% 39,2% 36 212 4273 14 195 13761 3766 13,4% 2015 0
OFE WARTA 1,1% 39,3% 3601 40 1415 1728 411 1,3% 200 197
Pekao OFE 0,2% 43,2% 4041 8 1746 1952 303 1,5% 225 257
PKO BP OFE 1,6% 37,5% 9449 151 3543 4847 860 3,5% 526 469
RAZEM 269 614 14 157 101 553 121 001 31273 15 000 5631
udziat 5,25% 37,67% 44,88% 11,60% 5,6% 2,2%

Zrédio: Analizy Online

Nalezy przy tym pamietac, ze najprawdopodobniej zmiany w systemie emerytalnym wejdg w zycie od poczatku 2014 roku, co
oznaczatoby ze: w br. fundusze dostang z ZUS jeszcze ok. 4,5-5 mld PLN, fundusze dostang dywidendy ze spotek
(ok. 3-4 mld PLN). Jednym z “rozwinie¢” takiego scenariusza jest rbwniez roztozenie w czasie transferu srodkdw do ZUS, a nie
jednorazowa wyptata. Zarowno Rzad jak i opozycja rozwazajg wprowadzenie dobrowolnosci sktadki do ZUS. To ubezpieczony
decydowaltby, gdzie chce lokowac¢ oszczednosci na przyszie emerytury.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alchemia, Ambra,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System,
Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova,
Pekao, Pemug, PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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