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Po prezentacji zalo zen reformy emerytalnej, w pierwszych dniach reakcja i nwestoréw byta bardzo negatywna.
Zwracali $my wtedy uwag e na pozytywny wyd zwiek wielu elementdow projektu w stosunku do wcze  $niejszych
oczekiwa n. Po upublicznieniu projektu ustawy reformuj acej OFE znamy wi ecej szczeg6tdw i odpowiedzi na
dotychczas niejasne kwestie. Rynek interpretuje je bardzo optymistycznie. Naszym zdaniem, inwestorzy n ie
dostrzegaj g jednak szeregu zagro zen. Przeniesienie aktywéw do ZUS nast api 3 lutego 2014, z wycen g na dzien
31 stycznia 2014. Przy zalo zeniu 10% wzrostu WIG (do dnia wyceny) mo ze to oznacza €, ze OFE beda miaty w
portfelach 90% akcji i praktycznie b eda pozbawione $rodkéw na depozytach. Rz ad proponuje wprowadzenie
minimalnego limitu zaanga zowania w akcje na poziomie 75% — naszym zdaniem nie  jest jednak jasne, czy b edzie on
obowi azywat po 31 lipca 2014. Proponuje si € wprowadzenie benchmarku (tylko w celach prezentacy jnych
performance funduszy) z maksymalnie 90% udzialem WI G, co sugerowaloby utrzymanie przez OFE wysokiego ud  zialu
akcji w portfelach. Naszym zdaniem nie jest oczywis  te, czy udziat WIG b edzie tak wysoki, szczegodlnie je  sli we zmiemy
pod uwag e projekty infrastrukturalne, jakie zamierza uruchom i€ Rzad. OFE moga byé zaangazowane w ich
wspotfinansowanie. Gros nowych informacji zawartych w projekcie ustawy jest interpretowane przez inwes  toréw na
korzy ¢ OFE, lecz naszym zdaniem wkrdtce mog @ przyj $¢ rozczarowania. Nie zmienia to faktu, ze reforma jest mniej
destrukcyjna dla GPW ni  z zaktadat rynek jeszcze dwa miesi gce temu.

Rzad przedstawit projekt ustawy regulujacy reforme drugiego filara. Projekt odpowiada na pytania, jakie powstaty przed
kilkoma tygodniami po publikacji ogdinych zatozen reformy. Projekt ustawy zaktada m.in., ze:

» 3 lutego 2014 r. kazdy fundusz umarza 51,5% jednostek rozrachunkowych i przekazuje do ZUS aktywa odpowiadajace
51,5% wartosci aktywow netto funduszu na dzien 31 stycznia 2014 r.

» Fundusze przekazujg do ZUS nastepujace aktywa (w kolejnosci przekazywania az do osiggniecia zakladanych 51,5%
aktywow): obligacje i bony skarbowe; obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego gwarantowane przez
Skarb Panstwa; inne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa; srodki pieniezne; bankowe papiery
wartosciowe; obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego.

e Od 4 lutego 2014 r. OFE nie bedg mogly inwestowa¢ w papiery skarbowe i instrumenty dtuzne gwarantowane przez
Skarb Panstwa.

e Od 4 lutego 2014 r., OFE bedzie obowigzywac limit utrzymywania minimum 75% aktywéw w akcjach. Od 1 lipca 2014 r.
nastgpi uwolnienie limitbw inwestycyjnych dotyczacych lokowania aktywéw funduszy.

* Projekt zaklada, ze Rzad w drodze rozporzadzenia moze ustanowi¢ maksymalng lub minimalng czes¢ aktywow
otwartego funduszu, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczeg6lnych kategoriach lokat. OFE beda mogty inwestowac
wiekszg czes$¢ niz dotychczas (5%) aktywdw na rynkach zagranicznych — przy czym nie moga to by¢ papiery skarbowe
innych panstw. Obecny limit inwestycyjny zostanie zwiekszony do konca roku 2014 do 10%, w 2015 do 20%, a w 2016
do 30%.

* Zniesiona zostanie minimalna stopa zwrotu oraz zostang obnizone optaty na rzecz PTE z tytutu zarzadzania.

e Wprowadzona zostanie okresowa (do 2016 roku) poréwnywalna stopa zwrotu funduszy opierajgca sie m.in. na WIG (do
90% indeks, ostateczny banchmark nie zostat jeszcze okreslony).

e Co 4 lata uczestnik systemu bedzie mogt wybraé, czy dalej chce przekazywaé czes$é swojej sktadki (2,92%) do OFE
czy do ZUS (nastepne okienko w 2016 roku).

Czy OFE beda sprzedawa € akcje chc ac zmniejszy ¢ zmienno $¢ portfela?

Po publikacji ogélnych zatozen do reformy wielu inwestoréw zwracato uwage na to, ze OFE moga sprzedawac¢ akcje chcac
zmniejszy¢ zmienno$é portfeli. Zeby temu zapobiec, Rzad wprowadzit 75% limit minimalnego zaangazowania w akcje.
Naszym zdaniem nie jest jasne, czy limit bedzie obowigzywat do 1 lipca 2014, czy diuzej (z uzasadnienia do projektu ustawy
mozna wnioskowag, ze jest to jedynie limit w okresie przejsciowym, nie ma jednak potwierdzenia tej tezy w samym projekcie
ustawy, ktéry natomiast zaktada, ze Rzad w drodze rozporzadzenia moze naktada¢ limity maksymalnego i minimalnego
zaangazowania w poszczegoélne klasy aktywow). Z naszych wyliczen wynika, ze wspomniany limit nie jest barierg do
sprzedazy akcji jezeli zarzadzajacy podejma decyzje o zmniejszeniu bety portfela. Na koniec wrzesnia faczne aktywa OFE to
292 mid PLN. 51,5% aktywow, jakie majg trafi¢ do ZUS to 150 mld PLN (faktyczne naliczenie tej kwoty nastgpi dopiero w
przysztym roku, wzrost aktywow oznacza wiecej $rodkéw do ZUS). Co oznacza, ze w OFE pozostanie 142 mid PLN.
Dotychczasowy udziat akcji ($rednia) w portfelach OFE to 119,3 mld PLN, co stanowi 84% pozostatych aktywéw po
przeniesieniu czesci do ZUS. Teoretycznie OFE moga sprzedawac¢ akcje do wyznaczonego limitu za kwote 12 mld PLN. To
tylko matematyczne oszacowanie teoretycznej podazy, co nie oznacza, ze taka podaz pojawi sie na rynku.

OFE bez gotowki

Powyzej przedstawione szacunki to wariant z historycznymi wartosciami aktywéw OFE. Transfer do ZUS zostanie jednak
dokonany 3 lutego, przy wycenie aktywdw na koniec stycznia 2014. To istotna i negatywna informacja dotyczaca zmian w
OFE w stosunku do wczes$niejszych zatozen, ktdre méwity o wycenie na wrzesien 2013. W pozytywnym scenariuszu dla rynku
akcji (wzrost indeksoéw) oznacza to, ze OFE praktycznie zostang catkowicie pozbawione gotowki (czego nie zaktadalismy w

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.



Komentarz specjalny

BRE DOM INWESTYCYJNY

poprzednich wyliczeniach). Zaktadajac, ze od konca wrzesnia 2013 do konca stycznia 2014 WIG wzrosnie o 10% (o tyle samo
wzrosnie wycena portfela akcyjnego), a w kolejnych miesigcach fundusze pozyskajg tacznie 6,6 mld PLN (z czego:
3,5 mid PLN z tytutu skladek; 2,1 mld PLN z tytutu odsetek od papieréw dtuznych; 1 mid PLN z dywidend), to na dzien
31 stycznia 2014 aktywa netto funduszy powinny wynosi¢ ok. 310,5 mld PLN. Do ZUS trafi 51,5% aktywéw tj. 160 mid PLN
plus 4,4 mid PLN z tytutu ,suwaka”. Oznacza to, ze w OFE pozostang aktywa o wartosci 146,2 mld PLN, z czego akcje o
wartosci 131 mld PLN. Portfel akcyjny bedzie stanowit 90% aktywow funduszy. Jezeli wycena papierow dtuznych (skarbowych
i gwarantowanych przez SP) nie ulegnie wiekszym zmianom, to ich warto$¢ na koniec stycznia wyniesie ok. 145 mid PLN.
Oznacza to, ze OFE zeby ,sptaci¢” ZUS beda musiaty przekaza¢ aktywa inne niz wspomniane papiery skarbowe o wartosci
blisko 20 mid PLN. Oznaczatoby to, ze OFE beda musiaty przekazaé¢ praktycznie catg posiadang gotowke zgromadzong na
depozytach (15,4 mld PLN na koniec wrzesnia, bez zadnych zakupéw wzros$nie do 22 mid PLN na koniec stycznia). Tym
samym OFE pozostang z wysokim udziatem akcji w portfelach i obligacjami korporacyjnymi. Wszystkie te szacunki opieramy
na sredniej dla OFE i nie uwzgledniamy struktury aktywéw poszczegoélnych funduszy. Dotyczg one scenariusza wzrostu WIG o
10% (od poczatku miesigca do chwili przygotowania raportu wzrost wyniést 3,8%). Ponadto nalezy pamietaé, ze Skarb
Panstwa uruchomit dwie duze prywatyzacje: PKP Cargo i Energa, ktérych akcje bedzie mozna kupi¢ jeszcze w tym roku.
tacznie obie oferty mozna szacowac na ok. 4 mld PLN, z czego udziat OFE mozna szacowac¢ na 1,5 mid PLN.

Nowy benchmark, inwestycje zagraniczne

Istotnym elementem w projekcie jest nowy benchmark, ktéry bedzie obowigzywat od sierpnia 2014 do lipca 2016. Bedzie to
tzw. okresowa stopa zwrotu, ktéra bedzie pokazywata stope zwrotu funduszu na tle benchmarku, jakim bedzie potaczenie
stopy zwrotu WIG (udziat do 90% w benchmarku) oraz rocznej stopy pozyczek trzymiesiecznych udzielanych na rynku
miedzybankowym. Na dzi$ nie zostato precyzyjnie okreslone, jaki udziat w benchmarku bedzie miat WIG. Zgodnie z projektem
ustawy okresli to dopiero minister w drodze rozporzadzenia.

Benchmark nie bedzie wigzat sie z koniecznoscig doptat przez PTE w przypadku nieosiggniecia minimalnej stopy zwrotu (jak
obecnie, a minimalna stopa zwrotu przestanie istnie¢). Jej celem jest raczej podanie do publicznej wiadomosci, jak OFE
efektywnie zarzadzajg $rodkami na tle indeksu gieldowego. Benchmark moze by¢ elementem skfaniajgcym fundusze do
utrzymywania wysokiego zaangazowania w akcje, przy czym kluczowe pozostaje, jak wysoki udziat bedzie miat indeks.
Zgodnie z decyzjg KE, Polska zwiekszy maksymalny udziat inwestycji zagranicznych OFE (zapisane w projekcie ustawy) do
30% w ciagu trzech lat (dotychczas zaangazowanie to zaledwie 1,27%). Przy tak ustalonym benchmarku trudno jednak
zaktadaé, zeby OFE chcialy istotnie od niego sie odchyla¢, szczegdlnie wychodzac z inwestycjami za granice. Jezeli OFE w
przyszitosci ,przyklejg sie” do benchmarku, to potencjalnie zagrozone podazg sg spotki, w ktérych OFE sg silnie przewazone
vs. ich udziatu w indeksie.

Zgodnie z danymi rzadowymi, udziat OFE we free float na GPW wyniost 27,4%, przy czym w spoétkach o kapitalizacji w
przedziale 1-5 mld PLN wynosit az 51,2%. Dla spotek o kapitalizacji 0,5-1 mid PLN byto to 40,3%.

Wiecej ludzi zostanie w OFE

W scenariuszu bazowym pierwotnie szacowalismy, ze swoje przyszie skiadki w OFE pozostawi ok. 20% dotychczasowych
cztonkéw (dla uproszczenia 20% wartosci sktadki). Deklaracje o pozostaniu w OFE mozna bedzie sktada¢ m.in. poprzez
internet. Badania sondazowe wskazuja, ze ok. potowa ankietowanych os6b na dzi$ deklaruje che¢ pozostanie w OFE.
Wprawdzie Rzad zakazat reklamy funduszy, jednak wydaje sie, ze wczesniejsze nasze i rynkowe szacunki w tym zakresie
mogty by¢ zbyt pesymistyczne. Oznaczatoby to, ze przyszte sktadki do funduszy beda wieksze niz zaktadane przez nas
2,2 mld PLN rocznie (20% pozostaje). Przy zatozeniu, ze w OFE pozostaje 50% o0s6b, roczna sktadka to 5,5 mld PLN — w
przewazajacej wiekszosci lokowana w akcje. Przy zaktadanych odptywach na poziomie 2,3 mld PLN i wptywach z dywidend
(2 mld PLN) daje to naptywy netto w ujeciu rocznym na poziomie ponad 5 mid PLN.

OFE beda finansowa ¢ ,Inwestycje Polskie"?

W uzasadnieniu do projektu ustawy sporo miejsca poswiecono finansowaniu BGK i projektéw realizowanych w ramach
Jnwestycji Polskich”. Intencjg Rzadu jest to, zeby ustawa wprowadzita mozliwos¢ zakupu przez OFE obligacji, bankowych
papieréw wartosciowych i listow zastawnych emitowanych przez BGK. Jezeli nasze szacunki dotyczace przysztej struktury
aktywow OFE na poczatku przysziego roku sg prawdziwe, to OFE nie maja wolnych $rodkéw na finansowanie ,Inwestyciji
Polskich” (chyba, ze z przysztych sktadek i innych wptywdw). Rzad moze ,regulowac” te kwestie ustalajac nizszy niz 90%
udziat WIG w benchmarku dla funduszy.
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - ditug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 sg 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedlug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegoélnosci 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 wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci 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 szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

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

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie 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 .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, Bakalland, 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, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU,
Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Tarczyniski.

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, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ 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 byly 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 przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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