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Przeglad miesieczny
Styczen 2009

Rynek akcji

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akgji, ktéry wkrétce odczu-
je powrot kapitatu z rynku obligacji. Szczegoty dotyczace strategii na 2009
rok przedstawimy w raporcie, ktéry zostanie opublikowany w potowie stycz-
nia.

Ze spotek

Banki. W najblizszych dniach opublikujemy strategie dla sektora bankowe-
go. Uwazamy, ze zysk netto bankéw spadnie o 1/3 w 2009 roku. Rynek
zdyskontowat juz ten poziom spadku rezultatdw w sektorze. Pozytywnie
postrzegamy duze banki o ptynnych bilansach, niskim CIR i szerokiej bazie
klientéw. Mniejsze banki sg bardziej wrazliwe na wahania koniunktury,
przez co po okresie prosperity odnotujg najmocniejsze spadki wynikow.

Rafineryjno-gazowy. Obserwowana obecnie wyrazna poprawa sentymen-
tu na rynku ropy, cho¢ ma przede wszystkim zrodfa geopolityczne, moze
zwigkszy¢ zainteresowanie inwestorow indeksowych akcjami Orlenu i Loto-
su. W pierwszym miesigcu roku, rafinerie moga wiec zachowywac sie lepiej
od PGNIG.

Telekomunikacja. Po wzroscie ceny akcji TPSA obnizamy rekomendacje
do trzymaj, nadal widzimy znaczacy potencjat wzrostu cen akcji Netii.

Media. Styczen nie bedzie w naszej opinii dobrym miesigcem dla spotek
medialnych. Naszym zdaniem stabiej niz rynek zachowywac sie bedzie
WSIiP, Cyfrowy Polsat i TVN. Lepszej stopy zwrotu nalezy sie spodziewaé
po Agorze.

Informatyczne. Podobnie jak w grudniu, w najblizszym miesigcu zalecamy
przewazanie integratoréw wzgledem dystrybutorow IT. Na tych drugich ne-
gatywnie wptywac bedzie staby okres swigteczny w branzy oraz z miesigca
na miesigc stabszy popyt konsumpcyjny.

Metale. Po bardzo silnych spadkach cen surowcéw czas na korekte wzro-
stowa, ktora poprawi sentyment inwestorow do KGHM. Pierwsze miesigce
roku to sezonowy wzrost popytu przy niskim wykorzystaniu mocy produkcyj-
nych w produkcji miedzi, co czesciowo bedzie amortyzowato nizszy popyt
wynikajacy z reces;ji.

Budownictwo. Utrzymujemy pozytywne nastawienie w przypadku spétek z
dominujgcym udziatem budownictwa infrastrukturalnego, chemicznego i
energetycznego (Mostostal Warszawa, Polimex, PBG, Budimex, Elektrobu-
dowa, Trakcja Polska). Sympatig darzymy tez niektére spotki dziatajace w
narazonym na spowolnienie segmencie kubaturowym (Erbud).

Handel. Najblizszy miesigc nie powinien przynie$s¢ znaczacych zmian w
postrzeganiu przez inwestorow Emperii i Eurocashu. Nadal uwazamy, ze te
dwie spotki powinny sie zachowywac lepiej niz konkurencja z branzy FM-
CG.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spotek: Telekomunikacja Polska (Trzymaj), oraz zawieszamy rekomen-
dacje dla spoétek: BZ WBK, Handlowy, ING BSK, Kredyt Bank, Millennium,
Noble Bank, Pekao, PKO BP.

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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Makroekonomia

Wskazniki ogdlnej sytuacji gospodarczej obnizyty sie w grudniu w przemysle, budownictwie i
handlu detalicznym. Ankietowane przedsiebiorstwa spodziewajg sie ograniczenia aktywnosci.
Do przetworstwa przemystowego oraz budownictwa (gdzie wskazniki produkcji sprzedanej
ksztattujg sie na poziomach o 30 pkt. nizszych niz przed rokiem) dotaczyt handel detaliczny,
gdzie obnizenie ilosci sprzedanych towaréw ulegto znacznemu przyspieszeniu na przestrzeni
ostatnich trzech miesiecy. Coraz mniej korzystnie ksztattujg sie takze oceny sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstw. Ograniczenie ptynnosci funkcjonowania odbija sie niekorzystnie na pro-
gnozach zatrudnienia. W pierwszej kolejnosci planowane zwolnienia daty sie zaobserwowac
jedynie w przetwoérstwie przemystowym (byly one zresztg widoczne w ,twardych” danych),
obecnie dazenie do redukcji liczby pracownikéw wskazujg takze detalisci i branza budowlana
(szczegodlnie w tej ostatniej pogorszenie ocen w tym zakresie jest dos¢ gwattowne). Do zwiek-
szania zatrudnienia nie zachecg takze malejacy portfel zamowien (w przypadku przetwérstwa
przemystowego i budownictwa), a takze coraz nizszy przewidywany popyt na towary (w przy-
padku handlu detalicznego). Ograniczenie aktywnosci oraz akumulacja zapaséw zacheca
przedsiebiorstwa do obnizek cen (sg one szczegdlnie widoczne w przypadku przetworstwa i
budownictwa). Op6znienie reakcji sektora detalicznego sprawia jednak, ze ceny ptacone przez
konsumentéw (a wiec ceny sprzedazy) dopiero zaczynajg obnizaé sie. Poczatki dezinflaciji
widoczne sg juz w deflatorach sprzedazy detalicznej (w tym nawet po wytgczeniu sprzedazy
zywnosci i paliw), a takze we wskazniku CPI. Obnizenie grudniowych wskaznikéw koniunktury
okazato sie dos¢ gwattowne. Oznacza to, ze gospodarka Polska wchodzi w nowy rok na
znacznie nizszym poziomie aktywnosci. Opo6znienia w cyklu koniunkturalnym w stosunku do
strefy euro sugerujg, ze staba koniunktura utrzyma sie co najmniej przez 2-3 kwartaty (patrz
wskazniki wyprzedzajace dla strefy euro, ktére utrzymujg sie na recesyjnych poziomach) ze
wszelkimi negatywnymi konsekwencjami dla rynku pracy i konsumpcji prywatnej. Nadzieje na
wygtadzanie cyklu poprzez konsumpcje moga okazaé sie ptonne - juz teraz obserwujemy
wzrost stopy oszczednosci, ktéra w potgczeniu z nizsza dynamikg dochoddéw (a takze nizszg
wyceng majatku netto) nie pozwoli na znaczny przyrost konsumpcji indywidualne;.

RPP obnizyta stopy procentowe o 75pb. W komunikacie po decyzji zaznaczono szereg ryzyk
dla wzrostu gospodarczego, w tym znaczne spowolnienie inwestycji odnotowane w Il kwartale
(uwazamy, ze w IV kwartale istnieje mozliwo$¢ ujemnego odczytu dynamiki naktadow brutto
na $rodki trwate), spowolnienie gospodarcze odnotowane u gtéwnych partneréw handlowych
Polski, pogorszenie oczekiwan podmiotéw gospodarczych oraz utrudniony dostep do kredytu i
jego podwyzszony koszt. W zakresie inflacji zaznaczono, ze w najblizszych miesigcach znaj-
dzie sie ona w przedziale odchylen od celu inflacyjnego. Bedzie ona ograniczana takze w
Srednim okresie poprzez obnizenie dynamiki PKB, popytu na prace oraz dynamiki wynagro-
dzen. Jedynym czynnikiem proinflacyjnym pozostaty ceny kontrolowane oraz obserwowana
ostatnio deprecjacja ztotego — skala wptywu tych czynnikéw moze by¢ jednak ograniczona w
warunkach spowolnienia gospodarczego. Per saldo prawdopodobiehnstwo uksztattowa-
nia inflacji w Srednim okresie ponizej celu Rada ocenita jako wyzsze od prawdopodobienstwa,
ze bedzie ona od celu wyzsza, co zawazyto na obnizce stép procentowych. Rada zaznaczyta,
ze ,tagodzenie polityki pienieznej bedzie przyczynia¢ sie do stabilizowania tempa wzrostu go-
spodarczego na poziomie tempa wzrostu potencjalnego, co w srednim okresie bedzie sprzyjac
realizacji celu inflacyjnego”. Czynnikiem sprzyjajacym rozluznieniu polityki monetarnej moze
by¢ zachowanie dyscypliny sektora finanséw publicznych.

W listopadzie dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 2,7% r/r z 7,9% r/r zanotowanych w
pazdzierniku. Spadki tempa wzrostu sprzedazy wystapity w takich kategoriach jak pojazdy
mechaniczne (-16,9%r/r), paliwa (-4,0%r/r) i zywnos$¢ (-7,3% r/r). Cho¢ czes¢ spadku z pewno-
Scig zostala wygenerowana przez mniejsza liczbe dni roboczych nie wydaje sie, ze ten efekt
zawazyt na dynamice sprzedazy po wytgczeniu zywnosci i paliw, ktéra spadta do 6,9% r/r (po
12,2% w pazdzierniku). Znaczny spadek zanotowano réwniez w kategorii pozostate (tu wia-
Snie wliczana jest sprzedaz w supermarketach budowlanych), co moze mie¢ pewien zwigzek z
postepujacym spowolnieniem w budownictwie. Co ciekawe, wysoka, 21% dynamika utrzyma-
ta sie w kategorii meble, RTV i AGD. Czyzby wydatki na tego typu dobra trwate byty zwigzane
z oddawaniem do uzytku nowych mieszkan. W tej chwili wydaje sie to najbardziej sensowng
hipoteza, gdyz dynamik tych nie mozna raczej wigza¢ z wysokim optymizmem konsumenta -
pozostate kategorie débr trwatych, w tym zwtaszcza sprzedaz samochodéw, podlegajg gwat-
townym spadkom.

Serie stabych listopadowych danych dopetnity dane o produkcji przemystowej. Produkcja spa-
dta 0 13,1% m/miaz o0 8,9% r/r (w pazdzierniku po rewizji danych zanotowano spadek o 0,1%
r/r). Po odsezonowaniu dynamika produkcji przemystowej uksztattowata sie w listopadzie na
poziomie -4,2% r/r. Nalezy podkresli¢, ze niski odczyt to przede wszystkim wynik spadku pro-
dukcji w przetworstwie przemystowym (-8,4% r/r), cho¢ mocno spadt réwniez indeks wytwa-
rzania i zaopatrywania w energie elektryczng, gaz i wode. W kolejnych miesigcach oczekuje-
my jeszcze nizszych (odsezonowanych) dynamik produkcji przemystowej. Ztozy sie na to dal-
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sze spowolnienie popytu zagranicznego (w tym znaczne hamowanie gospodarki niemieckiej —
istotnego odbiorcy polskich wyroboéw przemystowych) oraz wyrazne ograniczenie nowych in-
westycji (ciagle dodatnia dynamika roczna naktadow brutto na srodki trwate stanowi w znacz-
nej mierze efekt decyzji inwestycyjnych podjetych wczesniej. W obecnej chwili rozbudowa
aparatu produkcyjnego, a nawet zastepowanie juz zamortyzowanych urzadzen, nie wydajg sie
juz konieczne). Tak duzy spadek produkcji przemystowej naszym zdaniem stwarza duze za-
grozenie dla utrzymania obecnego poziomu zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz dla kon-
sumpgcji prywatnej (dodatkowym czynnikiem ograniczajacym konsumpcje bedzie prawdopo-
dobne wzrost stopy oszczedzania). W tej sytuacji widzimy istotne zagrozenie dla zrealizowa-
nia naszej i tak pesymistycznej prognozy tempa wzrostu PKB w 2009 roku na poziomie 1,8%.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizyty sie w listopadzie o 0,5% w ujeciu miesiecznym.
Rewizji w gore poddano natomiast oszacowania wzrostu cen producentéw za pazdziernik
(spadek cen zostat ostatecznie ustalony na 0,1% m/m) - ten wtasnie fakt przeciwdziatat bar-
dziej zdecydowanej obnizce wskaznika rocznego, ktéry uplasowat na poziomie 2,2%. Z per-
spektywy poszczegolnych sekcji, najwyzszy spadek cen odnotowano w gornictwie (2,3% m/
m), znaczne obnizki nastapity w przetworstwie przemystowym (0,8% m/m). Ceny w katego-
riach zwigzanych z dystrybucjg mediéw zanotowaty wzrost 0 2,4% m/m z uwagi na dokonane
w listopadzie podwyzki cen gazu i energii elektrycznej. Scenariuszem na najblizsze miesigce
sg dalsze spadki cen produkcji sprzedanej przemystu - zaréwno z uwagi na niskie ceny surow-
cow (strona kosztowa) jak i narastajgce zapasy wyrobéw gotowych. Mozemy takze spodzie-
wac sie, ze istotne obnizki cen nastgpig gtéwnie w przedsiebiorstwach, ktére do tej pory trwaty
przy wysokiej marzy. Pomocne w tym przypadku bedzie takze hamowanie dynamiki wynagro-
dzen, ktéra pozwoli na mniej bolesng redukcje cen w przypadku towaréw o wiekszym udziale
pracy w procesie produkcji. Spadek cen towaréw opuszczajgcych zaktady produkcyjne to ko-
lejna przestanka kontynuacji dezinflacji postepujacej po stronie produktéw z koszyka kon-
sumpcyjnego.

W listopadzie roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 4,2% do 3,7% (konsensus prognoz wynosit
3,8). Na nizszy odczyt ztozyty sie przede wszystkim umiarkowany wzrost cen zywnosci (0,7%
m/m) i spadek cen paliw (0 5,8% m/m). Nizszy (niz zaktadali$my) okazat sie rowniez wzrost
nosnikéw energii (1,7% m/m). Inflacje bazowg netto oszacowaliSmy na poziomie 4,6-4,7% rir
(w pazdzierniku wskaznik wyniést 4,5%). Nowy wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen
zywnosci i energii prawdopodobnie ustabilizowat sie na poziomie 2,9% r/r.

W listopadzie odnotowano ujemng dynamike zatrudnienia. W ujeciu absolutnym ubyto 12 tys.
miejsc pracy co przetozyto sie na spadek rocznej dynamiki wskaznika do 3,1% z 3,6% w paz-
dzierniku (konsensus rynkowy 3,3%, prognoza BRE 3,2%). Gorsza sytuacja kosztowa przed-
siebiorstw wymusita takze dostosowania w wynagrodzeniach pracownikdw — w konsekwenciji
roczna dynamika ptac spowolnita do 7,4% (konsensus rynkowy 8,6%, prognoza BRE 8,5%) z
9,8% odnotowanych w poprzednim miesigcu. Warto odnotowaé rowniez fakt, ze spadek dyna-
miki wynagrodzen nastgpit pomimo corocznie wyptaconych premii (Barborka w niektorych
przedsiebiorstwach gérniczych), a takze jednorazowych i niecyklicznych wyptat z zysku. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego spowolnienia dynamiki zatrudnienia (patrz
doniesienia o kolejnych zwolnieniach grupowych), co przyczyni sie do ostabienia sity negocja-
cyjnej zwigzkdw oraz zgdan ptacowych nowo-przyjmowanych pracownikéw (w ramach natural-
nej rotacji na rynku pracy). Czynnikiem obnizajacym dynamike wynagrodzen w nadchodzacym
roku bedg takze mniejsze dodatki do wynagrodzen o charakterze jednorazowym, badz uzna-
niowym - jest to naturalng konsekwencjg pogorszenia wynikéw finansowych przedsiebiorstw,
ktére zobaczymy w najblizszych kwartatach.

W pazdzierniku deficyt na rachunku obrotow biezgcych wzrést do 2219 min EUR wobec 1967
min EUR we wrzes$niu, powyzej oczekiwan (2015 min EUR). Przyczyng pogorszenia salda
obrotéw biezacych byt znaczny wzrost deficytu w handlu zagranicznym (do 1664 min EUR z
1124 min EUR we wrzesniu). Za wzrost ten odpowiadat spadek eksportu w liczbach bez-
wzglednych. W pazdzierniku, po raz pierwszy od 2002 r., odnotowano ujemng dynamike tej
kategorii (-1,2% r/r wobec 22,5% r/r we wrzesniu i konsensusu na poziomie 9,6% r/r). Tak
staby wynik eksportu mozna tylko czesciowo ttumaczy¢ statystycznym efektem zmian kursu
walutowego. Naszym zdaniem uwidacznia sie tu rowniez stabngcy popyt na polski eksport.
Pamietajmy, ze zmiana struktury eksportu zanotowana w ostatnich latach (wzrost udziatu
przemystu elektromaszynowego i metalurgicznego a takze wzrost wartosci handlu wewnatrz-
korporacyjnego) wystawita polski eksport w szczegdlny sposéb na zmiany cykliczne w europie
zachodniej, a scenariuszem bazowym dla najwiekszych partneréw handlowych Polski jest
recesja. Spadek eksportu w najblizszych miesigcach bedzie wywierat dodatkowg presje na
spowolnienie inwestycji, ktore stato sie widoczne juz w Il kw. Spadkowi ulegta réwniez dyna-
mika importu (do 4,5% r/r wobec 21,2% r/r we wrze$niu, oczekiwano 12,2% r/r). Naszym zda-
niem, spadek dynamiki importu to nie tylko rezultat deprecjacji ztotego (podobnie jak w przy-
padku eksportu), ale i nastepstwo stabnacych inwestycji. W pazdzierniku utrzymata sie row-
niez spadkowa tendencja salda transferéw biezacych, ktére pozostato tylko minimalnie dodat-
nie (17 min EUR), podczas gdy w poprzednich miesigcach to wtasnie ta kategoria poprawiata
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saldo rachunku biezgcego. Wynikato to przede wszystkim z deficytu w rozliczeniach z UE (-
405 min EUR), relatywnie wysokie pozostaty natomiast pozostate transfery. Tylko nieznacznie
poprawito sie saldo dochodéw (z 1059 min EUR we wrzesniu do 980 min EUR w pazdzierni-
ku), m.in. ze wzgledu na znaczne ptatnosci kuponowe od papieréw diuznych. Zwracamy jed-
nak uwage, ze ponad potowa kwoty deficytu w saldzie dochodéw stuzyta réwnoczesnie finan-
sowaniu deficytu obrotéw biezgcych w formie reinwestowanych zyskéw. Szacujemy, ze relacja
deficytu C/A do PKB po pazdzierniku wzrosta do 5,3%. W horyzoncie najblizszych miesiecy
prawdopodobne wydaje nam sie dalsze pogtebienie tego deficytu ze wzgledu na pogarszajace
sie saldo obrotéw towarowych. W tym kontekscie, dane o spadku eksportu wydajq sie wrecz
wyprzedzaé dotychczasowe prognozy spadku aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodar-
ce.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

BUDIMEX

BZWBK

CIECH

CYFROWY POLSAT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD
EUROCASH
HANDLOWY

ING BSK

KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS
MILLENNIUM
MONDI
MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

NOBLE BANK

PBG

PEKAO

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

WSiP
ZA PULAWY

Rekomendacja

Trzymaj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Zawieszona
Trzymaj
Akumuluj
Kupuj

Kupuj

Kupuj
Trzymaj
Zawieszona
Zawieszona
Kupuj

Kupuj
Akumuluj
Zawieszona
Kupuj
Zawieszona
Kupuj

Kupuj

Kupuj
Zawieszona
Akumuluj
Zawieszona
Akumuluj
Kupuj
Zawieszona
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj

Cena
docelowa

12,80
24,00
35,60

3,70
80,00

34,20
15,80
225,90
70,30
31,90
9,90

109,40
49,20
33,90

29,40

54,20
68,90
3,80

219,40

3,94
39,30

8,00
4,10
20,50
6,00
13,00
76,30
18,90
68,40

Data wydania

2008-08-18
2008-08-18
2008-11-14
2008-11-18
2008-11-25
2009-01-06
2008-11-26
2008-11-26
2008-11-25
2008-11-28
2008-11-25
2008-11-28
2009-01-06
2009-01-06
2008-08-04
2008-11-27
2008-12-02
2009-01-06
2008-11-25
2009-01-06
2008-10-31
2008-11-25
2008-11-14
2009-01-06
2008-11-25
2009-01-06
2008-11-18
2008-11-20
2009-01-06
2008-11-27
2008-11-25
2009-01-06
2008-11-25
2008-11-12
2008-11-25

2008-12-09
2008-10-31
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja IR . Cena docelowa Data wydania
rekomendacja
WSiP Kupuj Kupuj 18,90 2008-12-09

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spoétka Rekomendacja E:I,(l:;i‘:\r:ii:cja Cena docelowa Data wydania
BZWBK Zawieszona Akumuluj 155,80 2009-01-06
HANDLOWY Zawieszona Kupuj 78,20 2009-01-06
ING BSK Zawieszona Kupuj 554,00 2009-01-06
KREDYT BANK Zawieszona Trzymaj 12,20 2009-01-06
MILLENNIUM Zawieszona Trzymaj 5,49 2009-01-06
NOBLE BANK Zawieszona Akumuluj 7,59 2009-01-06
PEKAO Zawieszona Trzymaj 136,20 2009-01-06
PKO BP Zawieszona Trzymaj 37,20 2009-01-06
TELEKOMUNIKACJA POLSKA  Trzymaj Akumuluj 20,50 2009-01-06

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 0 9 5 15 0 0 0 2 6
procent 0,0% 0,0% 31,0% 17,2% 51,7% 0,0% 0,0% 0,0% 25,0% 75,0%
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Sektor finansowy

Pengab, wskaznik koniunktury bankowej znéw rekordowo niski

W grudniu warto$¢ wskaznika koniunktury bankowej Pengab spadta z 24,2 do 21,1 pkt. Za po-
gorszenie wskaznika odpowiada warstwa prognostyczna. W ciggu miesigca ankietowani ban-
kowcy zmienili swoje oczekiwania dotyczace sity ziotego. Wedtug Srednich przewidywan, na
koniec roku euro kosztowaé¢ bedzie 3,86 PLN, zas dolar 3,03 PLN, podczas gdy miesigc wcze-
$niej sadzili, ze bedzie to odpowiednio 3,65 PLN i 2,81 PLN. Ostabienie koniunktury juz widac.
Bankowcy borykajg sie z problemami przedsiebiorstw ze sptatg zobowigzan z tytutu wystawia-
nych opcji walutowych, centrale zaostrzajg kryteria udzielania kredytéw, a kazdy pracownik
banku potrafi policzyé, ze depozyt, ktory sprzedaje jest znacznie powyzej WIBOR-u. Trudno o
optymizm. Uwazamy, ze przyszly rok przyniesie dalszy spadek wskaznika Pengab. Sredni po-
ziom wskaznika w catym 2008 roku wyniost nieco ponad 33,5 pkt. i byt o0 4,6 pkt. nizszy niz w
2007 roku.

Spadek ilosci udzielonych kredytow w pazdzierniku 2008

W pazdzierniku spadta ilos¢ udzielanych kredytéw hipotecznych. Stan zadtuzenia z tego tytutu
osiggnat na koniec pazdziernika 189,68 mid PLN. Prezes ZBP uwaza, ze sytuacja na rynku
kredytowym w 2009 roku bedzie zaleze¢ od dwodch czynnikéw: sytuacji makroekonomiczne;j i
dostepu bankéw do zrodet finansowania, przy czym finansowanie jest kwestig zasadnicza. Po-
wody sg dos¢ ogdlne i powszechnie znane. Uwazamy, ze pazdziernik byt dopiero namiastkg
przysztego roku jesli chodzi o skale spadku ilosci i wartosci kredytow udzielanych w bankach. W
pazdzierniku na sprzedaz bankéw wliczaty sie kredyty przyznane w poprzednim miesigcu, uru-
chamiane transze kredytéw na odbior i budowe doméw. W ciggu kwartatu powinny zakonczyc¢
sie uruchomienia wczesniej przyznanych linii kredytowych na zakup mieszkan na rynku wtér-
nym, a uruchomienia transz na budowe doméw, czy kolejne ptatnosci na rzecz deweloperéow
réwniez beda spadac. Podtrzymujemy zatozenie spadku poziomu sprzedazy kredytéw hipotecz-
nych w tym roku o okoto potowe w relacji do poprzedniego. Dodatkowym istotnym czynnikiem
jest rowniez znaczne zaostrzenie kryteridw przyznawania kredytéw przez banki.

Straty na opcjach nie zagroza stabilnosci systemu bankowego — KNF

Wedtug raportu KNF na temat opcji, straty bankéw z tytutu pogorszenia sie sytuacji finansowe;j
klienta, ktory odnotowat istotne straty na opcjach nie przekroczg 550 - 825 min PLN w sektorze
bankowym. Negatywna wycena opcji na dzien sporzadzenia przez KNF wyceny szacowana
byta na 5,5 mld PLN. Bytoby to aktualne przy utrzymaniu sie kurséw walutowych z czasu anali-
zy regulatora. KNF podat, ze nie zagrozi to stabilnosci systemu bankowego w Polsce. Jedno-
czesnie poinformowat, ze 99 spétek gietdowych posiadato tego typu instrumenty, z czego 35
odnotowato juz straty z tytutu rozliczenia tego typu instrumentéw na tagczng kwote 155 min PLN.
Negatywna wycena tego typu instrumentéw siega 5,5 mld PLN przy kursach walutowych, dla
ktérych KNF sporzadzat raport. Jednak nie jest to petna skala strat jakie poniosg przedsiebior-
stwa. Wiele z nich bedzie beneficjentem wyzszych przychodéw (ze wzgledu na wyzszy kurs
EUR/PLN). Oczekiwalismy wigkszego zagrozenia stratami w bankach. Szacowane straty dla
bankow sg dos¢ istotne z punktu widzenia kwartalnych wynikéw, jednak oznacza to tylko stab-
sze wyniki w jednym kwartale. Biorgc pod uwage, ze kwota ta podzielona jest na kilka bankéw,
to zaden bank nie powinien odnotowac straty w 4Q08.

Depozyty w listopadzie

W listopadzie portfel depozytow wyniodst 549 mid PLN i byt o 19,5% wyzszy R/R (+2,3% m/m).
depozyty gospodarstw domowych wynosity na koniec listopada 315,2 mid PLN i byty wyzsze o
24,9% R/R 0 2,4% m/m (wzrost az o 7,4 min PLN w ciggu miesigca). Z kolei depozyty przedsie-
biorstw wyniosty 143,6 mld PLN, co oznacza wzrost zaledwie o0 2,3% R/R i 0,9% m/m (+1,2 mid
PLN). Wartos¢ depozytow ogdtem zwiekszyta sie o 12,4 mld PLN. Po czesci jest to efekt osta-
bienia PLN i wzrostu lokat denominowanych w walutach obcych. Po wytaczeniu wktadéw walu-
towych depozyty zwiekszyly sie o 10,8 mid PLN. Srodki funduszy ubezpieczen spotecznych
zwiekszyty sie z kolei 0 2,7 mld PLN przez wczes$niejsza niz zwykle dotacje. Dobre wyniki, ktére
wskazuja, ze ofensywa bankéw w kierunku depozytéw zaczyna przynosi¢ efekty. Trzeba mie¢
na uwadze, ze pozyskane w ten sposéb srodki sg wysoko — oprocentowane, co oznacza, ze
banki beda miaty nizsze marze odsetkowe.

Wojna depozytowa to byta promocja?

Parkiet pisze, ze wojna depozytowa, o ktorej pisaty gazety, w efekcie byta tylko promocjg ban-
kéw, chcacych pozyskaé i utrzymac dotychczasowych klientéw. W efekcie bank moze pozwoli¢
sobie na zwiekszenie oprocentowania na lokatach 3 — miesiecznych po to aby pozyskac klienta.
W przysztosci oferty osmio — i dziewiecioprocentowe bedg nieosiggalne. Zgadzamy sie, ze nie
beda osiggalne, gdyz spadng rynkowe stopy procentowe. Wojna depozytowa na pewno
.bankéw nie wykrwawi”, jak pisaty niektére media, ale na pewno wptynie negatywnie na ich
marze odsetkowa. A gldwnym zagrozeniem ptyngcym z wysokooprocentowanych lokat byto nie
to jak wysoko sg oprocentowane, ale ze oferta ta przekraczata biezacy WIBOR. Wojna depozy-
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towa jest obrazem jeszcze jednego zjawiska — drogiego pienigdza na rynku miedzybankowym.
Uwazamy, ze oferty depozytow spadng w przysztym roku, jednak spread depozytowy i tak ule-
gnie zawezeniu, nie tylko z powodu wycofania bardzo atrakcyjnych dla klientow ofert depozy-
téw, ale rowniez z powodu bardzo duzego oczekiwanego spadku rynkowych stdp procento-
wych.

Kredyty w listopadzie

Kredyty gospodarstw domowych wzrosty o 37,9% R/R (na koniec pazdziernika tempo wzrostu
wynosito 40,5% R/R). Tempo wzrostu to m.in. efekt ostabienia PLN. Poziom kredytéw dla go-
spodarstw domowych zwiekszyt sie w listopadzie o 2,5 mid PLN. Wzrost wartosci kredytow dla
firm w listopadzie o 4,7 mld PLN (26,5% R/R) ekonomisci ttumaczg wiekszym wykorzystaniem
otwartych linii kredytowych. Spodziewajq sie tez stopniowego wyhamowywania akcji kredytowe;j
w kolejnych miesigcach. W listopadzie zmniejszyta sie réznica miedzy wartoscig kredytow i de-
pozytow w sektorze bankowym. Wyniosta 69,1 mld PLN wobec 75,2 mid PLN miesigc wcze-
Sniej. Kredyty ogotem siegnety 618,5 mid PLN. Relacja kredyty/depozyty siegneta 112%. W
dalszym ciggu banki majg wieksze portfele kredytéw niz depozytéw. Uwazamy jednak, ze taka
sytuacja moze sie zmieni¢. Obecnie banki istotnie zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw chcac
ograniczy¢ akcje kredytowa. Jednoczesnie promujg depozyty, co w parze z awersjg do ryzyka
gospodarstw domowych, spadajacymi rynkowymi stopami procentowymi, przeklada sie na
wzrost stopy oszczedzania.

Przyrost portfela kredytow hipotecznych

Kredyty na nieruchomosci gospodarstw domowych wynosity na koniec listopada 177,3 mid PLN
i byty zaledwie 0 616,3 min PLN wyzsze niz na koniec pazdziernika. Kredyty w PLN wzrosty o
633,5 min PLN, podczas gdy portfel kredytéw walutowych spadt o 17,2 min PLN. Jest to efekt
ostabienia franka (0 2%) w listopadzie. W statym kursie walutowym przyblizony przyrost portfela
to niespetna 3,6 mld PLN. Jest to mniej niz w poprzednich miesigcach, kiedy portfel rést o po-
nad 4 mld PLN. Nominalny spadek portfela kredytéw walutowych to réwniez konsekwencja
zmiany polityki kredytowej. Banki wycofaty w pazdzierniku znaczng czes¢ podazy kredytow
walutowych. Stad tez wzrost popularnosci kredytow ztotéwkowych.

KNF przyjat Rekomendacje Sli

Zgodnie z doniesieniami, KNF przyjat nowelizacje Rekomendacji S. Wprowadza ona dodatko-
we, w stosunku do Rekomendacji S, zalecenia dotyczace informowania klientow o spreadzie
walutowym, obcigzeniach oraz ryzyku zwigzanym z istnieniem réznic miedzy kursem sprzedazy
a kursem kupna walut obcych przed zawarciem oraz w trakcie trwania umowy o kredyt, w przy-
padku kredytéw udzielnych w walucie obcej lub indeksowanych kursem waluty obcej. Zgodnie z
nowymi zaleceniami bank powinien umozliwi¢ klientowi na jego wniosek sptate rat w walucie
indeksacyjnej przy kredycie indeksowanym kursem waluty obcej (zmiana sposobu sptaty powin-
na dotyczy¢ wszystkich rat od daty zmiany umowy, co oznacza, ze moze by¢ dokonana tylko
jeden raz w trakcie trwania umowy). Czekamy na Rekomendacje T, ktéra wprowadzi maksymal-
ny poziom LTV dla kredytéw walutowych. Nowelizacja rekomendacji S bedzie nieznacznym
wzrostem kosztéw dla bankéw (z powodu koniecznos$ci uruchomienia procedur informowania)
oraz zwiekszy $wiadomos¢ klientéw bankéw nt. catkowitych kosztow sptacanego kredytu.

Rekomendacja T — zarys planowanych rozwigzan

W rekomendacji odniesiono sie do ogdlnych zasad ostroznosci, ktére powinny by¢ stosowane
przez banki przy ocenie zdolnosci kredytowej przysztego kredytobiorcy. Najwazniejszymi zmia-
nami w zakresie regulacji jest wprowadzenie maksymalnego poziomu obcigzenia dochodu roz-
porzadzalnego gospodarstwa domowego ratami kredytowymi na poziomie 50%. Jednocze$nie
w rekomendacji zawarto zapis, ze bufor bezpieczenstwa dla kredytéw denominowanych w wa-
lutach innych niz dochodowy gospodarstwa lub waluty, w ktérym wyceniane jest zabezpiecze-
nie i zwigzanych z tym wahan wyceny zabezpieczenia powinien wynosi¢ 10% LTV dla kredytow
o duracji ponizej 5 lat, oraz 20% dla kredytow o dtuzszym terminie zapadalnosci. Nie wprowa-
dzono takich zalecen dla kredytow ztotdwkowych. Banki sg obecnie zdecydowanie bardziej
restrykcyjne w zakresie wymaganego wkfadu wtasnego niz zalecenia KNF. Dodatkowo ostatnia
weryfikacja procesu badania zdolno$ci kredytowej znacznie zaostrzyta wymogi w stosunku do
klienta w bankach. Uwazamy, ze regulacja ustanawiajgca gérny limit na poziomie 50% docho-
doéw (wszystkich rat w sumie) wyeliminuje z gry bardzo agresywne banki, a pozostawi te, ktére
rozsgdnie podchodzg do analizy kredytowe;.

BIK wydat 1,42 min raportéw kredytowych w XI’08

Jest to 0 5% wiecej niz w listopadzie 2007, ale az o 21% mniej niz w pazdzierniku 2008. Nara-
stajgco od poczatku 2008 roku BIK wydat prawie 17,5 min raportéw, o 31% niz w 2007. Idzie
ostabienie, ktére wida¢ juz przy poréwnaniach z miesigca na miesigc. Uwazamy, ze za wyjat-
kiem grudniowych statystyk (duza ilos¢ niewielkich pozyczek gotéwkowych) trend w zakresie
liczby wydawanych raportéw bedzie spadkowy.
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Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych w 2008 roku 65 — 68 mid PLN

Prezes ZBP podtrzymat prognozy zwigzku zaktadajace sprzedaz 65 — 68 mld PLN kredytéw
hipotecznych w 2008 roku. Po trzech kwartatach 2008 wartos¢ udzielonych kredytow wzrosta o
8%. Zdaniem Pietraszkiewicza w czwartym kwartale tego roku nastgpi niewielki spadek liczby
udzielanych kredytow. Prezes ZBP zaktada, ze w 2009 roku nastapi dalszy spadek tempa przy-
rostu kredytéw. Prezes zwigzku powiedziat, ze kilkunastoprocentowy spadek poziomu sprzeda-
zy w 2009 roku postrzegatby jako $wietny wynik. Uwazamy, ze skala spadku bedzie znacznie
silniejsza. Oczekujemy spadku poziomu sprzedazy o ponad 50%.

W Xl udziat kredytéw w PLN wzrést do 43 proc. z 13 proc. w X — Expander

W strukturze walutowej wnioskéw o kredyt hipoteczny wystanych do bankéw przez Expandera
udziat kredytow w ztotych wzrést w listopadzie do 43% z 13% w pazdzierniku. We wrze$niu
whnioski kredytowe w PLN stanowity tylko 5% wystanych do bankéw wnioskéw netto. Expander
podat, ze w 1Q08 roku wystat do bankéw wnioski kredytowe o wartosci 1,3 mld PLN, w 2Q08 za
1,6 mid PLN, a w 3Q08 1,5 mld PLN. Obok oczekiwanego spadku wartosci wnioskéw wysyta-
nych do bankéw oczekujemy rowniez weryfikacji polityki kredytowej i wiekszej skali odrzuca-
nych wnioskéw. W biezacym roku liczba wnioskéw o kredyt denominowane w CHF bedzie nie-
wielka. By¢ moze na rynku pojawig sie innego rodzaju kredyty walutowe, np. w EUR, jednak
oczekujemy znacznego spadku poziomu sprzedazy.

Zdolnosé¢ kredytowa Polakéw spadia w ciagu roku

Dostepnos¢ kredytu mieszkaniowego zmniejszyta sie w ostatnim roku radykalnie, cho¢ ptace
wzrosty o prawie 10%. Najgorzej obecnie wyglada dostepnos¢ kredytow we frankach szwajcar-
skich. Przecietna 4-osobowa rodzina, ktérej dochdd miesieczny wynosi 3,5 tys. PLN (bez zad-
nych obcigzen), najwiekszy kredyt ztotowy dostanie obecnie w banku Pekao. Moze tam pozy-
czy¢ 298 tys. PLN. W ostatnim roku ten bank tylko minimalnie zaostrzyt zasady obliczania zdol-
nosci kredytowej przy kredytach ztotowych. Jesli chodzi o kredyty we frankach, to najwiecej
mozna teraz dosta¢ w Eurobanku - 203,1 tys. PLN. Najbardziej restrykcyjny przy obliczaniu
zdolnosci kredytowej jest obecnie mBank. Dotyczy to zaréwno kredytdéw w polskiej, jak i szwaj-
carskiej walucie. W mBanku nasza rodzina otrzyma maksymalnie 145 tys. PLN w wypadku kre-
dytu w PLN i 120 tys. PLN przy kredytach w CHF. W ciggu ostatniego roku srednia warto$¢
Srodkéw dostepnych w bankach dla przecigtnej rodziny zmniejszyta sie o 27% w wypadku kre-
dytow ztotowych i az o 42% w wypadku pozyczki w szwajcarskiej walucie. Innymi stowy, aby
zachowaé zdolno$¢ kredytowg z 2007 roku, przecietny Kowalski powinien teraz zarabia¢ o oko-
to 1/3 wiecej. W oczekiwaniu na gorszg koniunkture oraz w zwigzku z kwestig ptynnosci
(wskaznik kredyty/depozyty ponad 100%), banki zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw. Poka-
zuje to konserwatywne podejscie bankéw w obawie o pogorszenie sie sytuacji finansowej klien-
ta. Ryzyko powstania NPL rodzi sie przy kredytobiorcach, ktoérzy zaciagneli kredyt w ciagu
ostatnich kilku lat, a nie nowych kredytobiorcéw. Na spadek zdolnosci kredytowej w ciggu ostat-
niego roku ma rowniez wptyw wzrost rynkowych stép procentowych, co wptywa na wysokosc
raty klienta. Podwyzki stép w Polsce automatycznie wptywajg na zdolnos¢ kredytowg w CHF,
gdyz aby dostac ten kredyt, zdolnos$¢ kredytowa musi stanowi¢ 120% zdolnos¢ w kredycie PLN.

Jakos¢ portfela kredytow hipotecznych

Portfel kredytow hipotecznych gospodarstw domowych charakteryzuje sie bardzo dobrg jako-
$cig. Wedtug InfoMonitora BIG tylko 0,88% kredytobiorcéw ma opdznienie w sptacie raty powy-
zej miesigca. Wynika to jednak m.in. z bardzo szybkiego wzrostu portfela tych kredytéw w ostat-
nich latach. W portfelach bankowych dominujg mtode kredyty, ktére sg obstugiwane najlepie;.
Analitycy wskazujg, ze problem ze sptatg zaczyna sie zazwyczaj w 4. lub. 5. roku sptaty. Auto-
rzy raportu zwracajg uwage, ze w ostatnich tygodniach wyraznie wzrosta liczba zapytan kiero-
wanych przez banki do BIK. Ich zdaniem jest to efekt tego, ze przybywa oséb, ktére rownocze-
$nie starajg sie o kredyt w kilku bankach. To potwierdza, ze banki zaostrzajg kryteria udzielania
kredytow. Z raportu wynika tez, ze liczba osob, ktore zalegajg z ptatnosciami 60 dni lub dtuzej,
przekroczyta 1,26 min. Laczna wartos¢ ich spdznionych naleznosci wynikajacych z niesptaco-
nych kredytéw, rat leasingowych i optat za inne ustugi to 8,12 mld PLN. Rok wczes$niej byto to
5,6 mld PLN. Czeka nas pogorszenie jakosci portfela kredytow. Uwazamy, ze wraz z ostabie-
niem koniunktury makroekonomicznej i grozba utraty pracy przez czes¢ kredytobiorcow, moga
pojawic sie straty na portfelu kredytowym. Uwazamy jednoczes$nie, ze kredyty hipoteczne, bedg
charakteryzowaty sie najlepszym wskaznikiem jakosci aktywow (cho¢ tutaj rowniez oczekujemy
wzrostu liczby niesptacanych kredytow). Klienci bedg starali sie sptaci¢ swoje zobowigzania,
najpierw kosztem wydatkéw konsumpcyjnych, potem kosztem innych naleznosci kredytowych.

Pakiet rozwigzan ZBP

ZBP w odpowiedzi na zawirowania na rynkach finansowych stworzyt pakiet rozwigzan, ktére
zdaniem zwigzku umozliwityby dalszy rozwdj budownictwa mieszkaniowego oraz utrzymywaty
ptynnos¢ finansowg bankéw. ZBP opowiada sie miedzy innymi za objeciem nadzorem wszyst-
kich instytucji finansowych i obnizeniem rezerwy obowigzkowej od srodkéw uzyskiwanych przez
polskie banki od ich zagranicznych wtascicieli. Bankowcy proponujg takze eliminacje "podatku
Belki" dla lokat powyzej 1 roku i od zyskéw z dtugotrwatych inwestycji kapitatowych. ZBP propo-
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nuje takze wprowadzenie gwarancji na pozyczki miedzybankowe, zmiany w opodatkowaniu
m.in. transakgcji repo i sekurytyzacji. Cze$¢ pomystéw przewija sie w wypowiedziach prezesow
polskich bankow juz od jakiego$ czasu. Zgadzamy sie z wiekszoscig z nich. Nowym pomystem
jest utworzenie funduszu gwarancyjnego, ktéry miatby okresowo gwarantowaé sptate kredytéw
hipotecznych w sytuacji niesprzyjajacych warunkéw makroekonomicznych. Nie znamy szersze-
go kontekstu tej propozycji, jednak wydaje sie dos¢ ryzykowna. Jesli na fundusz miatyby zrzu-
cac sie banki, to koszty zostang odzwierciedlone w marzach kredytowych. Dodatkowo uwaza-
my, ze nie gwarancja sptaty jest obecnie najwiekszym problemem, a dostep do srodkoéw, dzieki
ktérym banki mogtyby kontynuowac akcje kredytowa.

Wyniki bankéw po 3Q08

Wynik finansowy brutto wzrést do 15,43 mld PLN, a wynik netto do 12,66 mid PLN wobec odpo-
wiednio 12,89 mid PLN i 10,49 mid PLN rok wczesniej. Zysk brutto wzrést 0 19,2% R/R, a zysk
netto 0 20% R/R. Wynik z dziatalnosci bankowej wyniost 36,88 mid PLN i byt wyzszy 0 20,1% w
skali roku. Koszty dziatania bankéw wzrosty o 16,3% rok do roku do 17,92 mid PLN po trzech
kwartatach 2008. Wynik z dziatalnosci operacyjnej siegnat 15,43 mld PLN, co oznacza wzrost o
19,7% w skali roku. GUS podat, ze wskazniki rentownosci obrotu brutto i netto sektora banko-
wego po trzech kwartatach 2008 byty wyraznie nizsze w poréwnaniu z analogicznym okresem
2007 roku (odpowiednio 11,8% i 9,7% wobec 14,9% i 12,1%), bowiem w ujeciu ogétem przyrost
przychodoéw byt znacznie wyzszy od przyrostu wyniku finansowego. Wyniki obrazujgce przeszty
juz okres Swietnej koniunktury. Jednak wida¢ w wynikach pierwsze sygnaty jej ostabienia tj.
spadek wskaznikéw rentownosci.

Redukcja planéw rozwoju sieci?

Parkiet twierdzi, ze w 3Q08 na nowo otwarty oddziat bankowy przypadato 2500 klientéw. To
wiecej niz w wyliczeniach gazety za 1H08 (2360 klientéw). Nowi gracze widzg szanse w starto-
waniu w okresie stabej koniunktury. Moga poczekac z otwieraniem kolejnych placéwek w ocze-
kiwaniu na spadek czynszéw. Istniejacy duzi gracze mogg bowiem zdecydowac sie na ograni-
czenie planéw rozwoju. Naszym zdaniem wszystkie banki, ktére miaty w planach poszerzanie
sieci ograniczg je w biezgcym roku. Ze wzgledu na proces otwierania placéwki (lokalizacje trze-
ba zarezerwowaé nawet kilka kwartatow wczesniej) otwarte zostang tylko te, ktére na obecng
chwile zostaty zarezerwowane.

Sytuacja sektora bankowego stabilna, konieczne wzmocnienie kapitatow — KNF
KNF ocenia, ze sytuacja sektora bankowego pozostaje relatywnie korzystna i stabilna, jednak
zwraca uwage na koniecznos$¢ weryfikacji zarzadzania ryzykiem i jego dostosowanie do aktual-
nych warunkéw rynkowych, jak réwniez koniecznos¢ dalszego wzmocnienia kapitatow. Zwraca
réwniez uwage na koniecznos¢ dostosowania poziomu aktywow ptynnych do specyfiki dziatania
poszczegoélnych bankéw przy uwzglednieniu sytuacji panujacej na rynku finansowym. We wnio-
skach Komisja ocenia, ze nalezy podja¢ dziatania zmierzajgce do pozyskania stabilnych, dtugo-
terminowych zrédet finansowania dziatalnosci. Obecnie sytuacja sektora jest dobra, ale nalezy
oczekiwaé pogorszenia koniunktury i spadku wynikéw bankéw od 4Q08 i w catym 2009 roku.

Rynek kredytow samochodowych

Zdaniem prezesa Toyota Bank Polska nie grozi nam zatamanie na rynku kredytéw samochodo-
wych. Rynek nowych samochodéw bedzie w przysztym roku wcigz rost, ale w tempie jednocy-
frowym. Mozna byto tego oczekiwaé. Oczekujemy spadku biezgcej sprzedazy kredytéw samo-
chodowych w przysztym roku w relacji do biezacego. Dalej jednak bedzie generowato to wzrost
portfela kredytéw, gdyz zazwyczaj klienci sptacajg kredyt samochodowy dtuzej niz rok.

Karty ptatnicze

Wg NBP liczba kart ptatniczych w polskim sektorze bankowym wyniosta na koniec 3Q08 29,2
min i byta 0 12,6% wyzsza R/R. Pod tym wzgledem dynamika jest zgodna z dotychczasowym
rozwojem rynku w tempie 10- 20% rocznie. Jednak powoli widoczne jest wyhamowywanie seg-
mentu kart kredytowych. Ich liczba siegneta 8,9 min sztuk na koniec 3Q08 i byta 0 19% wyzsza
R/R. Po raz pierwszy od 2000 roku tempo przyrostu kart kredytowych jest nizsze niz 20% R/R.
Naszym zdaniem trend sie utrwali. Banki wydaty w ostatnich latach bardzo duzo tego typu kart,
obecnie beda chciaty wykorzysta¢ pozyskang w ten sposéb baze klientowskg do wzrostu aktyw-
nosci posiadaczy kart kredytowych. Wptynie to na wzrost obrotu w transakcjach bezgotéwko-
wych. W przysztym roku, to optaty za obstuge rachunkéw oraz transakcyjnos¢ klientow beda
jedna z niewielu pozycji wzrostowych w wyniku prowizyjnym sektora bankowego.

Allianz Bank Polska chce mie¢ w ciagu 5 lat 0,5 min klientéw

Bank chce w ciggu pieciu lat pozyskaé¢ pot miliona klientow. Bank zdecydowat, ze kredyty hipo-
teczne zacznie oferowa¢ w 1Q09. Czekamy na start. Cel pozyskania 100 tys. klientéw w ciaggu
roku, biorgc pod uwage fakt, ze Allianz ma na polskim rynku marke rozpoznawalng w segmen-
cie finansowym wydaje sie realny.
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HSBC rosnie w segmencie korporacyjnym

Oferta banku skierowana jest do firm dziatajacych na terenie Polski, ale réwniez takich, ktére
chcg prowadzi¢ operacje za granicg. Bank dopiero buduje pozycje rynkowg. Obstuguje obecnie
700 firm (ponizej 1% udziatdw w rynku). Bank zajmuje sie bankowos$cig korporacyjng 2 lata, a w
tym roku wszedt w segment MSP. Strategia przewiduje pozyskanie kilku procent udziatdow w
tym rynku do 2012 roku. Wyglada na to, ze mimo spowolnienia, konkurencja nie zamierza dac
chwili odpoczynku. Banki muszg zatem ostroznie dalej sie rozwija¢ i umacniaé pozycje rynko-
wa, aby nie oddac¢ udziatéw na rzecz nowych graczy.

Skarb Panstwa nie sprzeda BGZ w tym roku

Rozmowy resortu skarbu i Holendrow trwajg, ale na pewno nie zakoncza sie w 2008 roku. Z
informacji ,Rz” wynika, ze obie strony wrécg do negocjacji na poczatku 2009. Rabobank ztozyt
w wakacje oferte kupna catego pakietu akcji BGZ, ktéry posiada Skarb Panstwa (37,28% akgji
banku). Holendrzy majg obecnie 59,35% akcji banku. czekamy na finat negocjacji. Uwazamy,
ze bardziej prawdopodobne jest nabycie udziatéw Skarbu Panstwa przez Rabobank, niz debiut
gietdowy, na ktérym wczesniej opierato sie wyjscie SP z inwestyciji.

Problemy z gwarancjami dla przedsigbiorstw?

BGK ma zwiekszy¢ dostepnosc kredytéw dla firm dzieki gwarancjom. Nie wiadomo czy uda sie
przyspieszy¢ ich wydawanie i czy bedzie co gwarantowa¢. Wedtug czesci przedsiebiorcow pro-
cedura przyznania poreczenia jest zbyt skomplikowana dla najmniejszych firm. Z informacji,
jakie do nich docierajg, wynika, ze niewiele ma sie w tej sprawie zmieni¢. Watpliwosci budzi
takze przygotowanie BGK do przeprowadzenia catej operacji. Analitycy zwracajg uwage na to,
ze sektor MSP jest traktowany przez banki komercyjne jako ryzykowny, bo obszar biznesowy
czesto jest mato przejrzysty. A przygotowanie catej infrastruktury do oceny ryzyka moze zajac
kilka miesiecy, co w efekcie bedzie oznaczaé, ze program ruszy dopiero w drugiej potowie 200-
9. Problemem bardzo ostroznego podejscia bankéw do przedsiebiorcéw nie jest tylko oczekiwa-
nie na spowolnienie, ale réwniez ograniczanie akcji kredytowej ze wzgledu na brak srodkéw na
jej finansowanie. Uwazamy, ze planowane wprowadzenie gwarancji nie zmieni istotnie sytuac;ji
na rynku, a jedynie zwiekszy spektrum mozliwosci przedsiebiorstw.

ZBP chce zmian w ustawie o sekurytyzaciji i listach zastawnych

ZBP chce aby wszystkie banki miaty mozliwo$¢ emitowania listéw zastawnych. Chce réwniez
zmian podatkowych, ktére obecnie blokujg ich rozwdj. Proponowane zmiany majg w najbliz-
szym czasie trafi¢ do KNF do konsultacji. Naszym zdaniem jest to poszerzenie spektrum dziata-
nia bankow, jednak w obecnej sytuacji takie utatwienia nie znalaztyby popularnosci na rynku.
Nie wiemy jakie propozycje wysle ZBP do KNF. Przy zmianach w tym zakresie powinny zostaé
utrzymane standardy, ktére nie pozwolg na masowy rozwoj aktywow finansowych zabezpieczo-
nych na sptacanych kredytach (w tym gtéwnie hipotecznych).

Gwalttowne hamowanie kredytowania?

Zdaniem prezesa firmy doradczej Capital Strategy, Polsce grozi gwattowne hamowanie nie ma-
jace uzasadnienia w realnej sytuacji gospodarczej. Jego zdaniem, zagrozenie to jest zwigzane
z tym, ze dwie trzecie aktywow polskich bankéw nalezy do miedzynarodowych grup banko-
wych, ktére majg swoje centrale w krajach znajdujacych sie w centrum kryzysu. W opinii Kawal-
ca, sytuacje Polski dodatkowo pogarsza zta sytuacja gospodarek panstw sasiednich - Ukrainy,
Wegier czy totwy. Uwazamy, ze Polsce grozi hamowanie, jednak nie zgadzamy sie z argumen-
tacja. Uwazamy, ze ograniczanie akcji kredytowej nastepuje z dwéch powoddéw: oczekiwanego
spowolnienia gospodarczego co przekiada sie na wiekszg ostrozno$¢ bankéw w analizie kredy-
towej, ale przede wszystkim z powodu okresowego braku zaufania na rynku miedzybankowym.
Jesli bank zmuszony jest ptaci¢ za depozyt powyzej stawek WIBOR, to udzielanie kredytu w
oparciu o WIBOR jest nieoptacalne. Dodatkowo wysoka marza réwniez ogranicza popyt na kre-
dyt. Sytuacja inwestoréw strategicznych ma oczywiscie wptyw na dziatalnos¢ bankéw w Polsce,
jednak nie jest decydujacym elementem w decyzjach o akcji kredytowej.

Stabnacy private banking

Jeszcze na poczatku 2008 r. bankowcy szacowali, ze rynek private banking bedzie rozwijat sie
w tempie 30 — 40% rocznie. Wedtug szacunkéw IBnGR w Polsce jest ponad 100 tys. oséb, kto-
re dysponujg ptynnymi aktywami w wysokosci 0,5 min PLN. Kryzys finansowy i zatamanie na
rynku akcji, doprowadzity do spadku tempa wzrostu srodkéw powierzanych przez klientow o
potowe. Spowolnienie gospodarcze oraz kryzys finansowy dotknie raczej wszystkie sfery go-
spodarki, wiec trudno oczekiwac, aby nie ucierpiat na tym segment obstugi najbogatszych klien-
tow w bankach.

Kredyty dla firm — zrédetko wysycha

Banki bardzo mocno zaostrzajg kryteria udzielania kredytow. Wstrzymuja tez decyzje w oczeki-
waniu na nowe wytyczne polityki kredytowej. Zbliza sie czas rolowania krétkoterminowych kre-
dytéw. Nie wszystkie firmy uzyskajgq tg sama kwote kredytu. Z pewnoscig podwyzszona zosta-
nie marza. Wedtug Kolaja & Partners banki nie zrolujg okoto 40 mid PLN kredytow, a okoto 98
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mld PLN ma zapadalnos¢ w przeciagu najblizszych 12 miesiecy. Naszym zdaniem portfel pozo-
stanie ptaski w relacji do konca 2008 roku. Oznacza to jednak, ze czesc¢ dtugu nie zostanie zro-
lowana, tzn. zmniejszy sie akcja kredytowa w przysztym roku. Bardzo trudno bedzie pozyskac
finansowanie nowych projektéw inwestycyjnych, a banki skupig sie na skutecznym zarzadzaniu
ryzykiem na juz istniejacym portfelu kredytowym.

Alior Bank ma 30 tys. klientéw

Dziatajacy od listopada Alior Bank ma ponad 30 tys. klientéw, zebrat 450 min PLN depozytéw i
udzielit 100 min PLN kredytow. Bank moze zdecydowac sie na szybszy rozwoj sieci oddziatow.
W wolumenie udzielonych kredytéw dominujg kredyty dla matych i $rednich firm oraz pozyczki
gotowkowe, a w depozytach lokaty terminowe. Do konca 2008 roku bank chce mie¢ 81 placo-
wek, a w pierwszej potowie stycznia ich liczba wzrosng¢ ma do 94. Obecny plan zaktada, ze
Alior Bank otworzy 200 oddziatéw do kohnca 2010 roku. Po ewentualnej zmianie strategii 200
placéwek ma by¢ otwarte do korica 2009 roku. Zgodnie z wczesniejszymi informacjami Alior
Bank do 2012 roku chce mie¢ 2-4% udziatu w rynku, milion klientéw, 100 min EUR zysku netto i
300 min EUR przychoddéw. Konkurencja dla bankéw celujgcych w klientéw detalicznych zara-
biajgcych powyzej $redniej krajowej i obstugujacej mate firmy. Kampania wizerunkowa Alior
Banku jest bardzo widoczna i to przynosi efekty.

Ciezkie czasy dla posrednikéw finansowych

Zaostrzenie kryteriéw udzielania kredytow hipotecznych i nieche¢ klientéw do produktéw inwe-
stycyjnych stawiajg posrednikéw finansowych w bardzo trudnej sytuacji. Spekuluje sie, ze w
ciggu najblizszych kilku miesiecy dziatalno$¢ zakonczy¢ moga: Goldenegg, Money Expert czy
Finamo. Goldenegg juz zdecydowat sie na gteboka restrukturyzacje i zwalnia pracownikéw.
Przyszly rok bedzie trudny dla Open Finance. Jest to jednak najwiekszy posrednik finansowy na
rynku. Z pewnoscig mozna spodziewac sie restrukturyzacji, tak jak w innych spétkach branzy.
Ktopoty innych mogg spowodowac¢ wzrost udziatéw w rynku posrednikow. Oczekujemy jednak,
ze rynek bedzie tak staby, ze Open Finance réwniez zanotuje powazny spadek zysku w 2009
roku.

GE Money - Mniejszy wymagany wkiad wiasny w kredytach w CHF

GE Money Bank obnizyt wysoko$¢ wymaganego minimalnego wktadu witasnego dla kredytow
hipotecznych we frankach szwajcarskich do 20% z 35%, poniewaz ocenit, ze sytuacja na ryn-
kach finansowych sie normuje. Gtéwni gracze sektora bankowego zdecydowali sie na podwyz-
szanie wktadu wltasnego w reakcji na pazdziernikowe zawirowania na rynkach i ktopoty z do-
stepnoscia finansowania we frankach. Wptyw na to mogta mie¢ réwniez propozycja Rekomen-
dacji T, ktorej tres¢ przewiduje minimalne LTV na poziomie 80%. Banki sg juz w tej chwili $wia-
dome oczekiwan KNF. Wczesniej przedstawiciele komisji oraz spekulacje rynkowe wskazywaty
raczej na bardziej restrykcyjne zalecenia. Kredyt hipoteczny udziela sie na 30 lat. W czasie
sptaty produktu jeszcze kilka razy bank przejdzie przez okres spowolnienia gospodarczego.
Zmiana kryteridw w przeciagu kwartatu to raczej efekt znajomosci oczekiwaé KNF co do proce-
dur udzielania kredytéw hipotecznych w przysziosci.

Banki tagodza wymagania kredytowe w hipotekach

Po GE Money Banku, ktéry niespodziewanie obnizyt wymagany wkiad wiasny dla kredytéw
hipotecznych, takze kolejne banki tagodza warunki udzielania kredytéw. Z informacji prasowych
wynika, ze od stycznia spadajg marze kredytowe BRE Banku. Marza na kredytach we frankach
szwajcarskich udzielanych przez internetowe ramie BRE - mBank - ma spas¢ z obecnych 3%
do $rednio okoto 2%. Z kolei specjalizujacy sie w kredytach hipotecznych DomBank obnizyt
wymagany wktad wiasny dla klientow starajacych sie o kredyt ztotdwkowy - z 25 do 20%. Jest
to reakcja na regulacje zaproponowane przez KNF (Rekomendacja S i T). Na pewno zaostrze-
niu ulegnie polityka kredytowa wewnatrz bankéw. Jednak sytuacja, z ktérg mieliSmy do czynie-
nia ostatnio, byta réwniez reakcjg na kryzys zaufania. Obecnie sytuacja stabilizuje sie.

BPH wywiad z prezesem — KNF chce rewizji parytetu wymiany

W zwigzku z istothg zmiang otoczenia makroekonomicznego w relacji do okresu kiedy przygo-
towywano pierwotng strategie i wokét niej ustalono parytet wymiany akcji BPH i GE Money Ban-
ku, banki zdecydowaty sie przesung¢ termin potgczenia na 3Q08. Prezes J. Wancer w wywia-
dzie dla Parkietu moéwi, ze KNF rowniez zwrdcit sie do BPH o rewizje przestanych dokumentow.
Nowe zatozenia biznesowe, dopasowane do obecnych realiow mogg zmieni¢ parytet wymiany
akcji. Nowe zatozenia zostang przedstawione rynkowi w ciggu kilku miesiecy, po przeprowadze-
niu ponownego procesu planowania. Bank planuje otwarcie znacznie mniejszej liczby placéwek
w 2009 roku niz pierwotnie planowano. To m.in. zostanie uwzglednione w planach. Prezes przy-
znaje, ze opdznienie potaczenie zwiekszy koszty procesu potaczenia (chociazby ponowienie
procesu budowania planu potagczenia, czy opdznienie o pot roku osiggniecia efektéw synergii).
Spowolnienie gospodarcze bedzie miato wptyw na wyniki BPH, ale zdaniem prezesa raczej nie
powinno by¢ straty netto. Bank bedzie miat bardzo trudne zadanie, bedac jednoczesnie i w trak-
cie potagczenia z GE Money Bankiem i w trakcie ztej koniunktury. Informacja negatywna, choc¢
uzasadniona otoczeniem makroekonomicznym. Uwazamy, ze strategia przedstawiona przez
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oba banki we wrze$niu nie miata szans na realizacje w nowym otoczeniu makroekonomicznym.
Dodatkowo trudno jest obecnie zweryfikowa¢ strategie ze wzgledu na duzg zmiennos¢ na ryn-
kach finansowych i brak konsensusu w kwestii przysziorocznego wzrostu gospodarki. Jednak
dla inwestoréw mniejszosciowych BPH oznacza to kolejne kwartaty oczekiwania na rozwigzanie
sytuacji i finalizacje wszystkich proceséw zwigzanych ze zmianami wtascicielskimi w BPH. Do-
datkowo przestaje obowigzywa¢ cena po ktérej GEMB ogtosit wezwanie na akcje BPH. W we-
zwaniu na 0,1% akcji BPH z lipca 2008 cena wynosita 89,02 PLN/akcje. Jesli przekroczenie
progu 66% udziatdbw nastgpitoby w ciggu roku od ostatecznego nabywania przez GEMB akgcji
BPH, to wezwanie na pozostate akcje musiatoby zosta¢ ogtoszone po cenie nie nizszej niz cena
ostatniego nabycia lub srednia z sze$ciu miesiecy notowan poprzedzajgcych wezwanie. W
przypadku potfaczenia po uptywie roku od ostatniego wezwania obowigzek wezwania po 89,02
PLN/akcje wygasa. GE mogtoby ogtosi¢ wezwanie, ale po $redniej z szesciu miesiecy, a ta
znacznie odbiega od warunkéw na jakich GEMB przejeto udziaty w BPH. Dodatkowo nie mozna
mie¢ gwarancji, ze GE ogtosi wezwanie i korzystajac z luk prawnych stwierdzi, ze taka koniecz-
nosc nie istnieje.

BPH GE Money Bank miat 35,5 min PLN zysku w 3Q08

Po trzech kwartatach 2008 odnotowat zysk netto w wysokosci 255,5 min PLN, a w samym 3Q08
35,5 min PLN. Zgodnie z tymi danymi po pierwszym potroczu zysk netto banku wyniést 220,1
min PLN, podczas gdy rok wczesniej 224,4 min PLN. Wynik z tytutu odsetek po Ill kwartatach
wyniést 620,9 min PLN, natomiast wynik z tytutu prowizji 239,6 min PLN. Odpisy na utrate war-
tosci wyniosty minus 122,4 min PLN. Suma bilansowa GE Money Banku wzrosta na koniec trze-
ciego kwartatu do 20,2 mid PLN, z 18,6 mid PLN na koniec pierwszego potrocza. W 3Q08 war-
tos¢ portfela kredytdw netto wzrosta o 9,6%, osiagajac na koniec wrzesnia 17,9 mid PLN, do
czego, jak podat bank, przyczynit sie przede wszystkim wzrost wolumenu sprzedazy kredytow
ratalnych, gotéwkowych oraz wzrost wolumenu sprzedazy i wykorzystania limitbw w kartach
kredytowych. W 3Q08 GE Money Bank wydat 120 tys. kart kredytowych, dzieki czemu tgczna
liczba kart kredytowych wydanych przez bank na koniec wrzesnia wyniosta 1,35 min.

BPH Umowa konsultingowa

BPH podpisat z GE Consumer Finance International Holdings umowe consultingowg tzw. Mas-
ter Service Agreement regulujaca wspotprace BPH z GE Consumer Finance. Przedmiotem
umowy jest swiadczenie przez GE Consumer Finance ustug konsultingowych na rzecz Banku
BPH w réznych obszarach dziatalnosci (takich m.in. jak: rachunkowos$¢ i finanse, zasoby ludz-
kie, bezpieczenstwo, ryzyko, technologie informatyczne, public relations, audyt wewnetrzny).
Umowa zostata zawarta na okres pieciu lat, z mozliwoscia jej automatycznego przedtuzenia, o
ile nie zostanie wypowiedziana przez jedng ze stron z zachowaniem szes$ciomiesiecznego ter-
minu wypowiedzenia. Koszty zwigzane z realizacjg MSA na koniec 2008r. szacowane sg na
kwote okoto 750 tys. EUR, zas koszty na 2009 rok na okoto 6 min EUR. Sg to wartosci jedynie
szacunkowe, a rzeczywiste koszty mogg okazac sie nizsze, poniewaz raz do roku zrealizowany
zakres ustug bedzie poddany ocenie zewnetrznego, niezaleznego analityka. Potrzeba zawarcia
MSA wynika z czynnikbw majacych swoje podtoze w specyficznej sytuacji w jakiej znalazt sie
Bank BPH. Jako podmiot, ktéry w dniu 17 czerwca 2008 r. stat sie cztonkiem General Electric
Company, Bank zobowigzany jest sprosta¢ wymogom inwestora strategicznego i dgzy¢ do unifi-
kacji zasad dziatania w zwigzku z toczacym sie procesem integracji z GE Money Bankiem.
Bedzie to kolejny bank z silnym wptywem inwestora zagranicznego.

Getin Holding Rozwigzanie umowy sprzedazy wewnatrz grupy

Getin International i Getin Holding rozwigzaty umowe sprzedazy na rzecz Gl przez GH 99,9%
udziatéow w spétce OOO Carcade z siedzibg w Kalingradzie. O podpisaniu umowy i toczacym
sie procesie spotki informowaty w komunikatach z 28 lutego 2008 roku oraz 8 maja 2008 roku.
Gl zrezygnowat z nabywania udziatéw, GH wyrazit na to zgode. Nie wiemy jaka byta tego przy-
czyna. Nie ma to znaczenia z punktu widzenia dziatalnosci catej grupy kapitatowej, jednak moze
wskazywac na zmiane kierunku rozwoju.

Getin Holding M. Handzlik nowym prezesem Getin Banku

Od stycznia L. Dowbaj przestanie by¢ prezesem Getin Banku. Zastapi go M. Handzlik. Od mie-
sigca jest wiceprezesem tego banku. Nowy prezes chce zmieni¢ GB w bank uniwersalny. Nowy
prezes chce zastgpi¢ przychody z walutowych kredytéw hipotecznych przychodami z kredytow
gotéwkowych. Chce réwniez zmieni¢ relacje kredyty/depozyty w banku. Obecnie GB pozyskuje
okoto 50 mIn PLN depozytéw dziennie. M. Handzlik posiada duze doswiadczenie zdobyte w
najwiekszym polskim banku, PKO BP. Mimo, ze PKO BP byt bankiem uniwersalnym, to skupiat
sie przede wszystkim na detalu. Uwazamy, ze podobnie, cho¢ w mniejszej skali bedzie z Getin
Bankiem. Sceptycznie podchodzimy jednak do planéw catkowitej rekompensaty przychodow z
walutowych kredytéw hipotecznych, przychodami z kredytow gotéwkowych. Uwazamy, ze w
2009 roku Getin Bank odczuje spadek wynikéw finansowych w $lad za catym sektorem.
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—/ BREBANKUSA.

E% BZ WBK (ZaWieszona) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 116,4 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 1031,7 1286,7 247% 16125 253% 1730,0 7,3%  Liczba akcji (min) 73,0
Marza odsetkow a 3,3% 3,5% 3,4% 3,1% MC (cena biezaca) 8492,6
WNDB 23652 29406 24,3% 32232 9,6% 3338,8 3,6%  Free float 29,5%
Wynik operacyjny*  1084,1 13952 28,7% 1480,7 6,1% 14176 -4,3%
Zysk brutto 10655 13914 30,6% 13859 -0,4% 1249,0 -9,9%
Zysk netto 758,2 95477 259% 1017,4 6,6% 930,8 -8,5%
ROE 20,7% 23,0% 21,0% 16,4% Zmiana ceny: 1m 14,1%
PE 11,2 8,9 8,3 9,1 Zmiana ceny: 6m -14,5%
PBV 2,1 2,0 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -52,5%
D/PS 6,0 6,0 3,0 4,2 Max (52 tyg.) 244.8
Dyield (%) 5,2 5,2 2,6 3,6 Min (52 tyg.) 92,9
* przed kosztami rezerw
210 Zawieszamy rekomendacje dla waloréow BZ WBK. W najblizszych dniach przedstawimy

strategie na rok 2009 dotyczaca catego sektora bankowego. Zamierzamy zrewidowac
nasze ceny docelowe dla akcji bankéw. W dalszym ciagu postrzegamy BZ WBK jako
194 atrakcyjna inwestycje w sektorze bankowym.

232 4

Ostrozniej z polityka dywidendy

"8 - e Prezes BZ WBK powiedziat, ze bank bedzie "mniej hojny" jesli chodzi wyptate dywidendy z zy-

% ‘ ‘ sku za 2008 rok z powodu potrzeb kapitatowych na akcje kredytowa i planow ekspansji. Rozwa-

o227 zosos21 2008012 200s-1202 Z@NE jest rOwniez wstrzymanie wyptaty. Nalezy oczekiwaé ograniczenia stopy wyptaty z zyskow
w catym sektorze bankowym. Ma to negatywny wptyw na wycene bankéw. Ma to rowniez nega-
tywny wptyw na wycene BZ WBK, cho¢ wptyw obnizenia jest mniejszy niz w innych bankach. W
naszej ostatniej prognozie dla BZ WBK zaktadaliSmy wzrost dywidendy z 3 PLN/akcje do 4,2
PLN/akcje. Zamierzamy zweryfikowa¢ nasze zatozenia. Uwazamy, ze bank nie wyplaci dywi-
dendy z zyskéw za 2008 rok.

Dobre wyniki 4Q08

Prezes banku zapowiedziat, ze oczekuje bardzo dobrych wynikéw za 4Q08, biorgc pod uwage
otoczenie rynkowe. Zysk netto za 3Q08 wynidst 247 min PLN, a za 4Q08 170 min PLN. Nasza
wstepna prognoza zakfada wynik netto w 4Q08 na poziomie okoto 200 min PLN. Bedzie to wy-
nik gorszy niz w 3Q08, ale ciagle znacznie lepszy niz w 4Q07, co na tle sektora mozna odbiera¢
pozytywnie. Dzieki temu bank przekroczy w 2008 roku poziom 1 mid PLN zysku netto w catym
roku. Jednak w kolejnym oczekujemy znacznego spadku zysku netto. Bedzie to dotyczyto cate-
go sektora bankowego.

Zamrozone pensje i etaty

Bank zamrozit pensje i liczbe etatow w bankow. Jest to jego odpowiedz na oczekiwane schto-
dzenie koniunktury. Inne banki deklarujg na razie, ze ptace wzrosng w przysztym roku o kilka
procent. Naszym zdaniem wszystkie banki przejda do oszczedzania. Srednia pensja nie wzro-
$nie mocniej niz o 5%. Niektore banki majg potencjat do optymalizacji zatrudnienia i moga pod-
jac takie dziatania w przysztym roku.

Fitch umiescit ratingi banku na liScie obserwacyjnej ze wskazaniem negatyw-
nym

Fitch Ratings umiescit rating podmiotu (,Long-term IDR”) ,A+” (pojedyncze A z plusem) i rating
krotkoterminowy rating podmiotu (,Short-term IDR”) ,F1” dla BZ WBK na liScie obserwacyjnej ze
wskazaniem negatywnym. Rating indywidualny ,C” i rating wsparcia ,1” zostaly potwierdzone.
Decyzja ratingowa odzwierciedla umieszczenie na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem nega-
tywnym ratingu podmiotu i ratingu indywidualnego dla dominujgcego akcjonariusza BZWBK —
AIB posiadajgcego rating ,AA-" (podwdjne A z minusem). Rating podmiotu, rating krétkotermi-
nowy i rating wsparcia dla BZ WBK odzwierciedlajg bardzo wysokie prawdopodobienstwo
wsparcia, jakie bank mogtby otrzymaé, gdyby byto to potrzebne, od AIB. Potwierdzenie ratingu
indywidualnego BZ WBK odzwierciedla jego stabilng pozycje rynkowa, solidng strukture bilan-
su, rentownosc¢ i ptynnos¢ oraz odpowiedni poziom kapitatow. Nastepstwo rewizji ratingéw in-
westora strategicznego.

Wiecej chetnych na AIG Bank Polska?

Rzeczpospolita pisze, ze w kolejce do AlG Bank Polska jest kilku graczy nie tylko PKO BP. Jed-
nym z nich jest BZ WBK. Oferty nie ztozyt natomiast ING BSK. AIG potwierdzit, ze prowadzi
rozmowy z kilkoma podmiotami. Negocjacje lubig cisze wokdt nich, zatem inni uczestnicy moga
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nie zdecydowac sie na ujawnienie swojego zainteresowania. Przejecie AlG Bank Polska przez
BZ WBK umozliwitoby szybkie, skokowe zwiekszenie skali dziatania sieci BZ WBK Partner
(pierwotnie Minibank), ktéry miat obstugiwac profil klienta zblizony do AlG Bank Polska oferujac
proste produkty bankowe. Uwazamy, ze w przypadku BZ WBK ryzyko zwigzane z niepowodze-
niem integracji operacyjnej jest mniejsze niz w przypadku PKO BP. Jednak BZ WBK bedzie
musiato rozwigza¢ kwestie zwigzane z pozyskaniem finansowania na rozwdj akcji kredytowej w
AIG Bank Polska.

Powotanie Michaela McCarthy’ego na Cztonka Zarzadu banku

RN banku podjeta uchwate o powotaniu Michaela McCarthy na stanowisko cztonka Zarzadu
banku. Michael McCarthy obejmie nowe stanowisko 1 lutego 2009 roku i bedzie nadzorowat
Pion Bankowosci Biznesowej, ktéry zostanie utworzony w najblizszym czasie.
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(min PLN) 2006
Wynik odstekow y 1026,4
Marza odsetkow a 3,0%
WNDB 2096,3
Wynik operacyjny* 801,8
Zysk brutto 832,1
Zysk netto 657,1
ROE 12,3%
PIE 9,9
P/BV 1,2
D/PS 12,0
Dyield (%) 23,9

* przed kosztami rezerw

100

ATV
J\;«W\

58 4 '\

44 o

Bank Handlowy wIG
30

Y

Wr’v
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2007
1204,4
3.2%
24471
990,3
1034,2
824,2

15,0%
7.9
1,2
4,1
8,2

zmiana
17,3%

16,7%
23,5%
24,3%
25,4%

Cena docelowa: -

2008P
1317,8
3,3%
2507,2
1028,9
959,2
777,0

13,7% °

8,4
1,1
4,8
9,5

E% Handlowy (Zawieszona)

Cena biezaca: 50 PLN

zmiana
9,4%

2,5%
3,9%
-7,3%
-5,7%

2009P
1410,2
3,4%
2636,4
1110,1
1010,1
818,2

13,9%
8,0
1.1
4,5
9,0

zmiana
7,0%

5,2%
7,9%
5,3%
5,3%

Analityk: Marta Jezewska

Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06

Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

MC (cena biezaca)

Free float

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

Min (52 tyg.)

130,7
6 533,0
25,0%

13,1%
-28,6%
-49,4%

98,9
40,6

Zawieszamy rekomendacje dla waloréw Banku Handlowego. W najblizszych dniach
przedstawimy strategie na rok 2009 dotyczaca calego sektora bankowego. Zamierzamy
zrewidowac¢ nasze ceny docelowe dla akcji bankéw. W tym kontekscie nie liczymy sie z
istotng zmiana postrzegania Banku Handlowego na tle catego sektora.

Bank Handlowy zlozyt zapis na sprzedaz Polskiego Towarzystwa Reasekuracji

Bank Handlowy chce sprzeda¢ w wezwaniu ogtoszonym przez Fairfax Financial Holdings 17,5
min posiadanych akcji w PTR(16,64% udziatéw). Fairfax Financial Holdings Limited wezwat do
20s1202 gprzedazy wszystkich, czyli 105.180.000 akcji spotki PTR, oferujac za jedng akcje 1,6 PLN.
Przychody banku to 28 min PLN. Bedzie miato to wptyw na wyniki 4Q08. Zdarzenie jednorazo-
we, mozna jedynie pozytywnie odbiera¢ w kontekscie przysztorocznej dywidendy.

Citi po raz kolejny zaprzecza spekulacjom o sprzedazy Banku Handlowego

Przedstawiciel Citigroup na Europe Srodkowo — Wschodnig podkre$la, ze Bank Handlowy nie
zostanie sprzedany. Jest waznym aktywem w ramach grupy. Dopoki Citi nie zostanie zmuszone
do sprzedazy raczej nie pozbedzie sie Banku Handlowego. Jednak biorgc pod uwage to, ze nikt

jeszcze nie wie jak skonczy sie obecny kryzys finansowy, niczego nie mozna wykluczy¢.
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ING BSK (Zawieszona)

Cena biezaca:442,1 PLN Cena docelowa: -

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

=
(min PLN) 2006
Wynik odstekow y 936,3
Marza odsetkow a 2,1%
WNDB 1752,2
Wynik operacyjny* 547,6
Zysk brutto 753,3
Zysk netto 591,4
ROE 16,2%
PE 9,7
PBV 1,5
D/IPS 27,5
Dyield (%) 6,2
* przed kosztami rezerw
700 ,\.
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2007-12-27 2008-04-21

2008-08-12

2008-12-02

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06

2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1048,6 12,0% 1140,8 88% 12774 12,0% Liczba akcji (min) 13,0
2,1% 2,0% 2,0% MC (cena biezaca) 57517
2009,5 14,7% 2 406,2 19,7% 2544,8 5,8% Free float 19,6%
639,1 16,7% 870,7 36,2% 872,8 0,2%
7877 4,6% 961,7  221% 810,9 -157%
631,4 6,8% 778,9  23,4% 656,8 -15,7%
16,6% 18,4% 13,5% Zmiana ceny: 1m 7,8%
9,1 7.4 8,8 Zmiana ceny: 6m 9,2%
1,5 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -40,6%
27,9 11,7 15,0 Max (52 tyg.) 744,0
6,3 2,6 3,4 Min (52 tyg.) 350,0
Zawieszamy rekomendacje dla waloréow ING BSK. W najblizszych dniach przedstawimy
strategie na rok 2009 dotyczaca catego sektora bankowego. Zamierzamy zrewidowac
nasze ceny docelowe dla akcji bankéw. Bardzo dobre zachowanie ING BSK w ostatnim
okresie zdyskontowato naszym zdaniem pozytywne strony inwestycji w walory banku
(ptynnosé, perspektywa spadku stép procentowych, konserwatywna polityka kredytowa).

Bank bedzie musial sie jednak zmierzy¢ z nadchodzacym spowolnieniem gospodarczym,
a w tym konteks$cie za najwieksze ryzyka postrzegamy ekspozycje na segment korpora-
cyjny (m.in. kredyty, klientowskie transakcje terminowe), rynki kapitalowe oraz wysoki
CIR.

ING Bank Slaski nie bedzie udzielat kredytéw we frankach

ING Bank Slaski podjat decyzje o wstrzymaniu sprzedazy kredytéw hipotecznych indeksowa-
nych kursem franka szwajcarskiego. Decyzja obowigzuje od 3 grudnia 2008 roku. Powodem
tego kroku jest sytuacja na rynkach finansowych, w tym wahania kurséw oraz trudny do przewi-
dzenia trend zmiany w najblizszym czasie. Bank podat, Ze wszystkie wnioski ztozone i wprowa-
dzone do systemu do 2 grudnia zostang rozpatrzone na dotychczasowych zasadach. Bardzo
krétka przygoda z kredytami walutowymi. Bank wprowadzit je do oferty w 2Q08 ttumaczac, ze
nie moze pozwoli¢ na zupetng utrate klientéw zainteresowanych kredytami hipotecznymi
(wowczas wiekszos¢ kredytow sprzedawanych byto w CHF). Wczesniej konsekwentnie prowa-
dzit polityke sprzedazy kredytow w PLN, ttumaczgc to swoim podejsciem do ryzyka. W przy-
sztym roku wiekszo$c¢ kredytow bedzie sprzedawanych w PLN na rynku, wiec ING nie potrzebu-
je w ofercie kredytéw walutowych.

Bank spodziewa sie spowolnienia przyrostu zyskow

Prezes ING BSK, Brunon Bartkiewicz, powiedziat, ze w zwigzku z ostabieniem tempa wzrostu
gospodarczego spodziewane jest spowolnienie przyrostu zyskoéw. Jego zdaniem zjawisko to
dotknie caty sektor. Nie oznacza to jego zdaniem kryzysu w bankowo$ci, ani pogorszenia stan-
dardéw bezpieczenstwa polskich bankéw. Spadek bedzie naturalng konsekwencjg spadku ak-
tywnosci gospodarczej na rynku, a co za tym idzie mniejszej dynamiki kredytéw i depozytow.
Nie komentowat wptywu tych czynnikow na dywidende z zyskéw za 2008 rok. Uwazamy, ze
poziom zysku sektora bankowego spadnie o ponad 30% w 2009 roku. Zgadzamy sie z pozosta-
tymi tezami prezesa méwigcymi o tym, ze niesie to za sobg pogorszenia standardow bezpie-
czenstwa w bankowosci. Nie odbiera to rowniez bankom potencjatu do osiggania wysokich stop
wzrostu w momencie poprawienia sie otoczenia makroekonomicznego.
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(min PLN) 2006
Wynik odstekow y 780,0
Marza odsetkow a 3,6%
WNDB 1202,8
Wynik operacyjny* 439,8
Zysk brutto 460,6
Zysk netto 468,1
ROE 24,8%
PIE 6,8
P/BV 1,5
D/PS 0,2
Dyield (%) 1,9

* przed kosztami rezerw
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2007-12-27 2008-04-21 2008-08-12

g% Kredyt Bank (ZaWieszona) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 11,8 PLN  Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

8715 11,7% 1041,0 19,5% 1143,9 9,9%  Liczba akcji (min) 271,7
3,5% 3,5% 3,1% MC (cena biezaca) 3205,6
13625 133% 15655 149% 17082 9,1%  Free float 9,4%

470,4 7,0% 499,3 6,1% 525,7 5,3%
502,0 9,0% 380,2 -24,3% 336,0 -11,6%
390,5 -16,6% 3079 -21,1% 2722 -11,6%

17,9% 13,1% 10,8% Zmiana ceny: 1m 13,0%
8,2 10,4 11,8 Zmiana ceny: 6m -29,6%
1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -50,8%
0,4 0,5 0,4 Max (52 tyg.) 24,0
3,1 4.4 3,4 Min (52 tyg.) 9,0

Zawieszamy rekomendacje dla waloréw Kredyt Banku. W najblizszych dniach przedsta-
wimy strategie na rok 2009 dotyczaca catego sektora bankowego. Zamierzamy zrewido-
wac nasze ceny docelowe dla akcji bankow. Nasze nastawienie wobec Kredyt Banku jest
negatywne. Uwazamy, ze konsekwencje spowolnienia gospodarczego w istotny sposéb
odbija sie na wynikach banku i jego potencjale do dalszego rozwoju.

Obnizenie rating’u
Agencja ratingowa Fitch Ratings, obnizyta dlugoterminowy rating podmiotu (IDR) Kredyt Banku

1202 S.A., bedacy na poziomie A+ , do poziomu A. Jednoczesnie agencja ratingowa Fitch Ratings

usuneta wyzej wymieniony rating z "listy obserwacyjnej" ze wskazaniem negatywnym. Perspek-
tywa dla niniejszego ratingu jest negatywna. Powyzsza decyzja agencji ratingowej Fitch Ratings
jest bezposrednio zwigzana z decyzjg o obnizeniu dtugoterminowego ratingu podmiotu (IDR)
KBC Banku N.V. (podmiotu dominujgcego wobec Kredyt Banku S.A.) z poziomu AA- do pozio-
mu A+. Perspektywa dla niniejszego ratingu jest negatywna. Jednoczes$nie Kredyt Bank S.A.
informuje, ze pozostate oceny ratingowe Kredyt Banku S.A. przyznane przez Fitch Ratings zo-
staty potwierdzone na dotychczasowych poziomach, tj: rating krotkoterminowy: F1, rating indy-
widualny: C/D, rating wsparcia: 1. Mozna byto oczekiwa¢ obnizenia rating’u. Nie wykluczamy
kolejnych obnizek, nie tylko w przypadku Kredyt Banku.
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E DOM INWESTYCYINY

e BRE BANKU S.A.

E% Millennium (ZaWieszona) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 2,9 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 641,6 7717  20,3% 973,7 262% 1021,2 4,9%  Liczba akcji (min) 849,2
Marza odsetkow a 2,7% 2,8% 2,8% 2,6% MC (cena biezaca) 2420,2
WNDB 12530 16482 31,5% 18975 15,1% 1980,8 4,4%  Free float 34,5%
Wynik operacyjny* 409,4 651,1 59,0% 698,7 7,3% 6240 -10,7%
Zysk brutto 370,7 584,6  57,7% 610,6 4,5% 4433  -27,4%
Zysk netto 300,8 4616  53,5% 4946 7.1% 359,0 -27,4%
ROE 13,1% 19,5% 18,4% 12,2% Zmiana ceny: 1m -8,1%
PE 8,0 52 4,9 6,7 Zmiana ceny: 6m -53,6%
PBV 1,1 1,0 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -75,2%
D/PS 0,5 0,2 0,2 0,2 Max (52 tyg.) 11,5
Dyield (%) 18,9 6,0 6,7 7.1 Min (52 tyg.) 2,8

* przed kosztami rezerw
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Zawieszamy rekomendacje dla waloréw Millennium. W najblizszych dniach przedstawimy
strategie na rok 2009 dotyczaca catego sektora bankowego. Zamierzamy zrewidowac
nasze ceny docelowe dla akcji bankéw. Spowolnienie gospodarcze w istotny sposéb
zweryfikuje zatozenia strategii realizowanej w ostatnich latach przez Bank Millennium.
Oczekujemy istotnego spadku zysku netto banku. Zamierzamy zweryfikowaé prognoze,
co bedzie miato wptyw na wycene akcji, jednak w kontekscie ostatnich spadkéw notowan
Banku Millennium rekomendacja moze nie ulec zmianie.

Bank wycofuje oferte kredytéw hipotecznych w CHF

12 listopada zarzad banku podjat decyzje o wycofaniu z dniem 1 grudnia br. oferty kredytow
hipotecznych indeksowanych w walutach obcych. Jako gtéwny powdd decyzji zarzad podaje
nadal niekorzystny i trudno przewidywalny rozwdj sytuacji na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych, w wyniku czego znacznie wzrosto ryzyko udzielania tego rodzaju kredytow. Ryzyko stoi
przede wszystkim po stronie banku, a doktadniej po stronie zabezpieczenia strumieni pieniez-
nych z kredytu walutowego instrumentami pochodnymi. Po stronie klienta rowniez istnieje ryzy-
ko w momencie, gdy kurs CHF ulegnie znacznemu umocnieniu (cho¢ tutaj skala ruchu waluty
musiataby by¢ znaczna) oraz utraty zdolno$ci do sptaty zobowigzan (np. utrata pracy). Jednak
po stronie klienta, za wyjatkiem ryzyka walutowego, ryzyka nie réznig sie w relacji do ryzyk in-
nych rodzajow kredytow. Dodatkowo ostatnie obnizenie stop procentowych w Szwajcarii obniza
miesieczne raty kredytéw. Tak naprawde bank wprowadzajgc minimalny wkfad wtasny na po-
ziomie 35% dla kredytéw w CHF kilka tygodni temu, dat wyrazny sygnat, ze ,nie chce udzielac¢
kredytéw hipotecznych indeksowanych w walutach obcych”. Wycofanie oferty odbije sie na wy-
nikach banku. Utracone zostang przychody z tytutu wyniku z pozycji wymiany, a mniejsze wolu-
meny sprzedazy przyniosg nhizsze przychody prowizyjne i wolniejsze tempo wzrostu wyniku
odsetkowego, co czesciowo bedzie rekompensowane wzrostem cen kredytéw. Dodatkowym
negatywnym czynnikiem bedzie wzrost ceny zabezpieczania istniejacego juz portfela kredytéw
walutowych. Ostabienie bedzie widoczne juz w wynikach za 4Q08, szczegdlnie w zakresie wy-
niku z pozycji wymiany. W kolejnych kwartatach zwolni réwniez tempo wzrosty wyniku odsetko-
wego.

Bank podtrzymuje plany sprzedazy kredytéw hipotecznych

Mimo wycofania z oferty walutowych kredytéw hipotecznych, bank podtrzymuje, ze sprzedaz
kredytow hipotecznych w 2H08 bedzie zblizona do wynikéw z 1HO8, kiedy sprzedano ich za 3,1
mld PLN. Oferta w PLN ma by¢ konkurencyjna, jednak nie bedzie opierata sie na obnizeniu
marz. Bank oferuje kredyty hipoteczne w PLN maksymalnie do 80% LTV. Decyzja o wycofaniu
kredytéw walutowych nie jest tymczasowa. Zgodnie ze strategig bank miat na koniec 2009 roku
mie¢ 12% udziatéw w rynku kredytéw hipotecznych. Obecnie weryfikowane sg cele srednioter-
minowe. Sprzedaz na poziomie okoto 3 mld PLN w 2H08 zostanie zrealizowana, chociazby ze
wzgledu na fakt, ze w 3Q08 bank sprzedat kredyty hipoteczne o wartosci 2 mid PLN. Rynek
zdyskontowat juz jednak wyniki tego kwartatu. Sprzedaz 1 mid PLN w 4Q08 to spadek o 50% w
relacji do poprzedniego kwartatu, w dodatku ze wzgledu na kompletne odwrdcenie struktury
walutowej sprzedazy, bank zarobi na tym mniej. Bank nie obnizy marz na kredycie w PLN ze
wzgledu na wysoki koszt finansowania i konkurencje na rynku depozytéw. Zatem przynajmniej
do czasu utrzymania sie cen na rynku finansowania, wyzsze marze na kredytach nie przetozg
sie na wyzszg marze odsetkowg netto. Uwazamy, ze w kontekscie zmiany otoczenia makroeko-
nomicznego, bank nie osiggnie $rednioterminowych celéw wyznaczonych na koniec 2009 roku.
Zdotat jednak osiagna¢ czesc¢ z nich juz w 2008 roku (np. ROE na poziomie 20%). Taki poziom
wskaznika rentownosci kapitatéw wtasnych jest jednak nie do utrzymania w 2009 roku. Czeka-
my na nowe cele banku i by¢ moze na oficjalng weryfikacje planéw ekspansiji sieci, ktéra jak na
razie zaktada otwarcie kilkudziesieciu placéwek w przysztym roku.
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g% Noble Bank (ZaW|eszona) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 3,3 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 241 33,5 39,3% 66,9 99,6% 90,3 34,9% Liczba akcji (min) 215,2
Marza odsetkow a 4,2% 2,6% 2,0% 1,5% MC (cena biezaca) 699,3
WNDB 97,3 2445 151,3% 3655 49,5% 389,3 6,5%  Free float 12,6%
Wynik operacyjny* 45,3 138,1 204,7% 2204  59,6% 216,4 -1,8%
Zysk brutto 64,8 155,6 2075 33,4% 188,8 -9,0%
Zysk netto 52,6 126,5 140,2% 164,6  30,2% 150,6 -8,5%
ROE 23,7% 32,4% 26,9% ° 19,5% Zmiana ceny: 1m -21,4%
PE 12,4 55 4,2 4,6 Zmiana ceny: 6m -58,3%
PBV 2,6 1,3 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m -73,8%
D/PS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 12,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29

* przed kosztami rezerw
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Zawieszamy rekomendacje dla waloréw Noble Banku. W najblizszych dniach przedstawi-
my strategie na rok 2009 dotyczaca catego sektora bankowego. Zamierzamy zrewidowac
nasze ceny docelowe dla akcji bankow. W wyniku weryfikacji prognoz wynikéw finanso-
wych dla Noble Banku istotnie obnizy sie wycena akcji Noble Banku. Uwazamy jednak,
ze dyskonto z jakim notowany jest bank jest nieuzasadnione i liczymy sie z utrzymaniem
pozytywnej rekomendacji.
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Pekao (ZaWieszona) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 134,9 PLN Cena docelowa: -

e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2006
Wynik odstekow y 4081,5
Marza odsetkow a 3,7%
WNDB 7 328,1
Wynik operacyjny* 3 587,6
Zysk brutto 3251,2
Zysk netto 2562,3
ROE 20,7%
PE 13,8
PBV 2,2
D/IPS 74
Dyield (%) 55

* przed kosztami rezerw
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Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4323,0 59% 47148 91% 49599 5,2%  Liczba akcji (min) 262,2
3,6% 3,7% 3,6% MC (cena biezaca) 353725
8314,2 13,5% 79052 -49% 8008,7 1,3%  Free float 36,7%
45095 257% 45719 1,4% 42021 -8,1%

43424 33,6% 45001 36% 37934 -157%
35472 384% 36321 24% 30596 -15,8%

24,7% 23,9% ° 19,1% Zmiana ceny: 1m 23,9%
99 9,7 11,6 Zmiana ceny: 6m -11,4%
24 2,2 2,2 Zmiana ceny: 12m -40,0%
9,0 9,6 9,8 Max (52 tyg.) 2249
6,7 7.1 7.3 Min (52 tyg.) 100,5

Zawieszamy rekomendacje dla walorow Pekao. W najblizszych dniach przedstawimy
strategie na rok 2009 dotyczaca catego sektora bankowego. Zamierzamy zrewidowac
nasze ceny docelowe dla akcji bankéw. Bank jest jednym z dwéch najwiekszych bankéow
w sektorze, charakteryzuje sie bardzo dobra dyscypling kosztowa, szeroka baza klientéw
oraz ptynnym bilansem. Uwazamy, ze duze banki z tych powodéw poradza sobie z nad-
chodzacym spowolnieniem.

Koszty ryzyka wzrosna w 2009 roku

Luigi Lovaglio powiedziat, ze ze wzgledu na ekspozycje na kredyty konsumpcyjne koszty ryzyka
kredytowego wzrosng w tym roku z 0,3% obecnie do okoto 0,6%. Naszym zdaniem koszty ryzy-
ka moga by¢ znacznie wyzsze w przypadku zaistnienia strat na portfelu korporacyjnym. Pekao
jest najwiekszym graczem na rynku w tym segmencie. Oczekujemy znacznego pogorszenia sie
sytuacji ekonomiczno — finansowej czesci klientow bankow, co przetozy sie réwniez na koszty
ryzyka w Pekao. Majac najwiekszy portfel kredytow korporacyjnych na rynku bank ma przekroj
bazy klientowskiej catego sektora bankowego.

Sprzedaz resztéwki udzialéw w deweloperze

Parkiet pisze, ze w kwietniu 2009 roku Pekao sprzeda pozostate 25% udziatéw w Pirelli Pekao.
Weczeséniejsza transakcja (z 2006 roku w ramach, ktorej Pekao sprzedato 75% w deweloperze)
zostata zawarta przy cenie 75 min PLN. Zostata oprotestowana przez akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych, gdyz jeszcze w tym samym roku spoétka zarobita 67 min PLN. Ponadto p6t roku poz-
niej Pirelli Pekao sprzedato czes$¢ swoich projektdow za 240 min PLN. Obecnie pozycja negocja-
cyjna banku moze byC stabsza ze wzgledu na koniunkture bankowa. Transakcja nie bedzie
miata materialnego wptywu na wyniki Pekao. Plusem jest che¢ pozbycia sie aktywoéw niebanko-
wych, jednak cena jakg juz wczes$niej uzyskat Pekao wskazywata, ze nie byto to korzystne dla
wszystkich akcjonariuszy banku.

UniCredit ma odstapi¢ od umowy z Ministerstwem Skarbu Panstwa

UniCredit ma zaptaci¢ 300 min PLN w zamian za anulowanie opcji sprzedazy przystugujacej SP
do 30.09.09. UniCredit ma 59,36% akcji Pekao. Do Skarbu Panstwa nalezy 3,96% akcji polskie-
go banku. Pomiedzy MSP i UniCredit zostat podpisany aneks do umowy z 2 wrzesnia br., doty-
czacej opcji sprzedazy i zakupu nalezacych do Skarbu Panstwa 10,36 min akcji Pekao. Jedno-
czesnie zostata anulowana opcja zakupu akcji Pekao przystugujgca UniCredit od 23 grudnia br.
do 23 grudnia 2009. UniCredit udzielit dodatkowo SP opcji europejskiej typu put spread na
dzien 30 czerwca 2009 roku. Wykonanie opcji przez SP nie bedzie wigzato sie z przeniesieniem
wiasnosci akcji Pekao. Cena wykonania opcji (wycena akcji Pekao) znacznie przewyzsza obec-
ng wycene rynkowa. Przy obecnej wycenie pakiet SP wyceniany jest na ponad 1,33 mid PLN.
Zgodnie z umowg cena wykonania opcji oparta byta o $rednig notowan z 6 m-cy plus 3% premii
(na dzien dzisiejszy 159 PLN/akcje). Pakiet wg ceny wykonania warty jest 1,65 mld PLN. Rézni-
ca w wycenie wynosi 0,32 mld PLN. Obecnie nie ma informacji co SP zrobi z posiadanymi ak-
cjami. Mozliwa jest sprzedaz ich na gietdzie lub emisja obligacji zamiennych na akcje. Moze to
jednak nastgpi¢ od drugiej potowy 2009 roku.

Dwaj nowi wiceprezesi banku

RN Pekao powotata dwdch nowych wiceprezeséw banku, ktorymi zostali zwigzani z UniCredit
Diego Biondo i Marco lannaccone. Wiceprezes Diego Biondo bedzie nadzorowat Pion Zarza-
dzania Ryzykami, natomiast Wiceprezes Marco lannaccone bedzie nadzorowat Pion Finanso-
wy. Jednoczes$nie Wiceprezes Paolo lannone ztozyt ze skutkiem na dzien 1 stycznia 2009 rezy-
gnacje z funkcji Wiceprezesa i Cztonka Zarzadu banku, poniewaz zostat poproszony o objecie
waznego, odpowiedzialnego stanowiska menedzerskiego w Grupie UniCredit.

6 stycznia 2009

22



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Przeglad miesieczny

Podtrzymanie rating’6éw przez Standard & Poor’s Rating Services

Agencja utrzymata nastepujgce oceny rating’owe banku: dtugookresowych zobowigzan na po-
ziomie "A", krotkookresowych zobowigzan na poziomie "A-1", perspektywe ocen ratingowych
Banku okreslono jako Stabilng. Oceny ratingowe Banku odzwierciedlajg jego dtugoterminowe
znaczenie jako podstawowego podmiotu zaleznego wioskiego UniCredito Italiano SpA (oceny
ratingowe odpowiednio: A+/Negatywna/A-1) na strategicznie kluczowych rynkach Europy Srod-
kowej i Wschodniej. Oceny ratingowe znajdujg takze wsparcie w silnej kapitalizacji i dobrych
wynikach finansowych Banku. Odzwierciedla historie. Pekao jest stabilnym bankiem o silnej
pozycji rynkowe;.

Obligacje zamienne na akcje?

MSP wyemituje obligacje zamienne na akcje skoro nie udato sie sprzeda¢ resztéwki akcji banku
na rzecz inwestora strategicznego. Emisja mogtaby dojs¢ do skutku w drugiej potowie 2009
roku (po wygasnieciu opcji put spread). MSP czeka z decyzjg na poprawe sytuacji na rynkach
finansowych. Wedtug wiceministra, obligacje zamienne bytyby prawdopodobnie oprocentowane
dwukrotnie nizej od typowych obligacji, co pozwolitoby obnizyé koszt dtugu skarbu panstwa.
Zamiana obligacji na akcje mogtaby zosta¢ dokonana w przypadku osiggniecia przez wycene
rynkowg odpowiedniego poziomu wyceny. Pomyst z emisjq obligacji wraca. Czekamy na jego
realizacje. By¢ moze obligacje zostang przekazane do PKO BP, tak jak spekuluje prasa.
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E% PKO BP (ZaWieszona) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 36,6 PLN  Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 38322 46437 212% 60462 302% 60428 -0,1%  Liczba akcji (min) 1 000,0
Marza odsetkow a 4,0% 4,4% 5,2% 4,4% MC (cena biezaca) 36 550,0
WNDB 6206,0 74471 20,0% 9060,8 21,7% 91394 0,9%  Free float 43,1%
Wynik operacyjny* 27058 3661,5 353% 4941,7 350% 47932 -3,0%
Zysk brutto 2701,5 36092 336% 46246 281% 42025 -9,1%
Zysk netto 2149,1 29036 351% 37176 280% 33715 -9,3%
ROE 22,9% 26,4% 28,1% 21,7% Zmiana ceny: 1m 17,9%
PE 17,0 12,6 9,8 10,8 Zmiana ceny: 6m -21,1%
PBV 3,6 3,1 2,5 2,2 Zmiana ceny: 12m -27,6%
D/PS 0,8 1,0 1,1 1,4 Max (52 tyg.) 52,5
Dyield (%) 2,2 2,7 3,0 3,8 Min (52 tyg.) 24,6

* przed kosztami rezerw
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Zawieszamy rekomendacje dla walorow PKO BP. W najblizszych dniach przedstawimy
strategie na rok 2009 dotyczaca catego sektora bankowego. Zamierzamy zrewidowac
nasze ceny docelowe dla akcji bankéw. Bank charakteryzuje sie najszersza w Polsce
baza klientéw indywidualnych, perspektywami wdrazania programoéow oszczednoscio-
wych (np. przerost zatrudnienia) oraz coraz silniejsza pozycja depozytowa na rynku. W
tym kontekscie uwazamy, ze poradzi sobie relatywnie lepiej niz inne banki w okresie nad-
chodzacego spowolnienia.

Pomysty MSP na dokapitalizowanie PKO BP

MSP ma trzy pomysty na dokapitalizowanie PKO BP. Moze by¢ to gotdwka z budzetu, pozyska-
nie inwestoréw finansowych z rynku lub wsparcie PKO BP udziatami w innych spétkach pan-
stwowych. Zdaniem wicepremiera MSP, PKO BP jest jednym z niewielu bankoéw, ktory bytby w
stanie pozyskac¢ srodki z rynku, pomimo panujacej na nim koniunktury. Nieoficjalnie spekuluje
sie, ze MSP moze wysprzedaz PKO BP resztowkag Pekao. Dokapitalizowanie wzmocni pozycje
banku i pozwoli na wieksze akwizycje. Oznacza jednak mozliwe rozwodnienie EPS w przypad-
ku podniesienia kapitatu (cho¢ nie jest przesadzone). Za najbardziej prawdopodobne uwazamy
przekazanie na rzecz PKO BP udziatow w spoétkach Skarbu Panstwa, cho¢ niekoniecznie w
Pekao. Wowczas nie nastgpi rozwodnienie EPS, a PKO BP powiekszy kapitat przez zysk zano-
towany na sprzedazy waloréw.

Zarzad chce zatrzymaé dywidende, Ministerstwo Skarbu moze z niej zrezygno-
wac

Zarzad banku podjat uchwate o rekomendowaniu na ZWZA zatrzymania catosci zysku za 2008
rok w banku. Minister Skarbu powiedziat, ze Skarb Panstwa moze zrezygnowac¢ z dywidendy z
PKO BP za 2008 rok, a ewentualne dokapitalizowanie banku przez rzad bedzie stuzyto realiza-
cji konkretnych projektow inwestycyjnych, w tym akwizycji. Wedtug niego za wczesnie jest prze-
sgdzac, w jaki sposob zostanie dokapitalizowany bank. Zatem powracamy do dawnej koncepciji
dokapitalizowania banku, w celu zwiekszenia potencjatu do akwizycji. Minister Skarbu podkre-
Slat, ze PKO BP nie potrzebuje kapitatow w zwigzku z kryzysem finansowym. Zgadzamy sie z
Ministrem Skarbu. Wyniki operacyjne banku sg bardzo mocne, co zwieksza potencjat absorpciji
potencjalnych strat na portfelu kredytow.

Produkty depozytowe — 100 min PLN dziennie

Przedstawiciele banku PKO BP moéwig, ze na nowe produkty depozytowe wptywato w ostatnim
okresie okoto 100 min PLN dziennie. Nie znamy skali kanibalizacji. Jesli potowa tych srodkow to
nowi klienci, zbieranie 50 min PLN przy 5 dniach roboczych w tygodniu daje okoto 1 mid PLN
nowych srodkéw w banku miesiecznie. Jesli zatozy¢, ze cato$¢ to nowe srodki (na podstawie
wypowiedzi tego nie wiadomo), to PKO BP w ciggu miesigca zbiera okoto 2 mld PLN nowych
Ssrodkow. Nalezy dodatkowo pamietac, ze starzy klienci banku réwniez zwiekszajg baze depo-
zytowa. Oczekujemy znacznego wzrostu udziatu w rynku depozytéw PKO BP, jednak kosztem
spadajacej marzy.

Sprzedaz kredytow hipotecznych

Bank sprzedat 1,8 mld PLN kredytéw hipotecznych w pazdzierniku i listopadzie br. Oczekuje, ze
sprzedaz 4Q08 bedzie zblizona do 3Q08. Oczekuje réwniez dwucyfrowego wzrostu poziomu
sprzedazy w 2009 roku. W pazdzierniku do banku sptyneto zdecydowanie wiecej wnioskow niz
w listopadzie. W X.08 bank sprzedat ponad 1 mld PLN kredytéw hipotecznych. Spadek sprze-
dazy w listopadzie to gtéwnie efekt zmiany oferty w CHF. Obecnie bank wymaga przynajmniej
25% wktadu wtasnego. W pazdzierniku relacja kredytow walutowych do ztotéwkowych wynosita
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52%/48%, a w listopadzie nastgpita diametralna zmiana do 21%/79%. Bank oczekuje jeszcze
mocniejszego spadku udziatu CHF w sprzedazy do poziomu 5 — 10%. Bank zmienit z poczat-
kiem grudnia réwniez oferte w PLN i wymaga obecnie minimum 10% wktadu wiasnego (5% w
okreslonych przypadkach). Weryfikacji ulegta rowniez tabela marz i optat. Wczesniej srednie
LTV dla kredytow CHF wynosito 65%, obecnie spadifo do ok. 50%. Dobre wyniki sprzedazowe,
ale pokazujg obraz rynku. Uwazamy, ze wptyw na utrzymanie sie sprzedazy kredytow w CHF w
listopadzie miaty ciggle uruchomienia transz kredytéw lub back — log z poprzednich paru tygo-
dni. Uwazamy, ze zatozenie wzrostu sprzedazy kredytow i kilkanascie orient w przysztym roku
jest zbyt optymistycznym zatozeniem. Oczekujemy spadku sprzedazy kredytéw hipotecznych o
okoto potowe w tym roku i udziat kredytow walutowych w catkowitej sprzedazy na poziomie 10-
%.

Bank negocjuje zakup AIG Banku i AIG Credit

PKO BP zlozyto oferte na zakup 99,92% AIG Banku oraz 100% akcji AIG Credit. Oferta zostata
przyjeta, trwajg negocjacje, ale nie na wytacznos¢. Bank zamierza sfinansowaé zakup ze $rod-
kéw wiasnych. AIG Bank jest 20. bankiem w Polsce pod wzgledem funduszy wtasnych i ma 2
min klientow. Zwrot z kapitatu spotki wyniést na koniec 3Q08 45,9%. 7,3 mid PLN wynoszg ak-
tywa AIG Banku. Dzieki tej akwizycji PKO BP moze istotnie wzmocni¢ swojg pozycje na rynku
consumer finance. Udziaty w segmencie kredytéw gotowkowych PKO BP sg znacznie nizsze
niz potencjat banku wynikajacy z posiadanych depozytow detalicznych oraz kredytow hipotecz-
nych. PKO BP jako bank cieszacy sie zaufaniem klientow depozytariuszy powinien by¢ w stanie
pozyskaé¢ srodki na finansowanie akcji kredytowej. Za najwieksze ryzyko postrzegamy proces
integracji z bankiem PKO BP. Jesli integracja m.in. systemow IT i pracownikéw przebiegnie bez
wiekszych potknie¢ PKO BP zyska udziaty w rynku, gdzie nie wykorzystywat swojego potencja-
tu. Dodatkowo przejecie takiego banku wymaga bardzo ostroznego podejscia do oceny ryzyka
kredytowego. Portfel tego typu kredytow moze w obecnym roku wykaza¢ straty.

Zwolnienia na 1,7 tys. os6b w 2009 roku

Taka liczbe planowanych zwolnieh bank zgtosit w urzedach pracy. Skala nieco wieksza niz do
tej pory (rocznie okoto 1500 oséb). Jest to zwigzane z kohcem wdrozenia ZSl. Nie wiemy czy
dojdzie do petnej skali zwolnien. W 2008 roku nie zostanie zwolnionych az 1500 oséb. Bank ma
duzy zapas oszczednosci w biezacej bazie kosztowej (np. zwolnienia moga by¢ kontynuowane
przez kilka lat). Jednak w tym roku pozytywne efekty oszczednosci nie bedg tak widoczne ze
wzgledu na wzrost amortyzacji po wdrozeniu ZSlI.

100 min USD na pomoc dla Kredobanku

W listopadzie PKO BP udzielit Ukraincom 6 min USD pozyczki podporzadkowanej jak przyznat
bankowi z Lwowa 90 min USD (ponad 270 min PLN) kredytu. Kredyt ma poméc rozwigza¢ pro-
blemy z ptynnos$cia, spowodowane kryzysem na Ukrainie oraz zagwarantuje wyptaty depozy-
téw. Kredyt zostat przyznany na trzy lata. PKO BP nie miat obowigzku informowania o tym,
gdyz zaangazowanie kredytowe jest niewielkie w stosunku do kapitatéw wiasnych PKO BP.
Wkrotce PKO BP bedzie musiat wyda¢ jednak kolejne 130,8 min hrywien (17,5 min USD), by
obja¢ nowa emisje akcji Kredobanku. Skala inwestycji rzeczywiscie jest niewielka w relacji do
skali dziatalnosci w Polsce, jednak pytanie czy zaangazowanie na Ukrainie nie jest grg o wiek-
szym ryzyku, przy nizszych niz w Polsce potencjatach rozwoju. Jednak PKO BP musi wspierac
jednostke zalezng przez czas zawirowan na rynkach ze wzgledu na poczynione juz wczesniej
inwestycje.

Powolania Czlonka Zarzadu
Rada nadzorcza PKO BP powotata na Wiceprezesa banku Jarostawa Myjaka. Bedzie on odpo-
wiadat za bankowos¢ korporacyjng.

UOKIK natozyt 5,7 min PLN kary na PKO BP

UOKIK natozyt na PKO BP kare w wysokosci ponad 5,7 min PLN za wprowadzenie w btad kon-
sumentow w trakcie kampanii reklamowej lokaty terminowej "Max Lokata". Ponadto bank musi
umiesci¢ decyzje prezesa Urzedu na swojej stronie internetowej przez 6 miesiecy i dwukrotnie
opublikowa¢ sentencje decyzji na jednej z pieciu pierwszych stron dziennika o zasiegu ogélno-
polskim. Zdaniem urzedu PKO BP naruszyt prawo pomijajac w kampanii reklamowej istotne
szczegoty dotyczace "Max Lokaty". Decyzja UOKIK nie jest ostateczna. Przystuguje od niej od-
wotanie do Sgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. PKO BP nie wie jeszcze czy sie odwota.
Nie ma znaczenia czy bank odwota sie czy nie. Skala kary jest pomijalna z punktu widzenia
wynikow banku i korzysci jakie odniost na ofercie ,MaxLokata”.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Ciech (Trzymaj)

Cena biezaca: 24 PLN

2006
21743
287,8
13,2%
192,0
195,7

34
2,3
0,6
4,3
3,3

130

106

82 4

58 4

34 4

Ciech
10

wIG

2007-12-27 2008-04-21

2008-08-12

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-26
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 34,2 PLN

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana

3415,0 57,1% 38175 11,8% 39171 2,6% Liczba akcji (min) 28,0

493,0 71,3% 522,1 5,9% 507,2 -2,9% MC (cena biezaca) 672,0

14,4% 13,7% 12,9% EV (cena biezgca) 21943

313,6 63,4% 305,8 -2,5% 279,6 -8,6% Free float 42,7%
240,2 22,7% 60,1  -75,0% 141,6 135,6%

2,8 11,2 4,7 Zmiana ceny: 1m -7,7%

1,6 2,4 1,8 Zmiana ceny: 6m -64,4%

0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -80,0%

3,7 4,2 4.4 Max (52 tyg.) 120,0

8,8 8,6 1,8 Min (52 tyg.) 21,8

Perspektywa wysokiej straty na wycenie opcji walutowych w 4Q (nawet do -170 min PLN),
a w zwigzku z tym oczekiwane kolejne obnizenie prognozy rocznej i wygenerowanie w
2008 roku straty netto beda naszym zdaniem czynnikami ostabiajagcymi sentyment do ak-
cji Ciechu w pierwszych miesiacach. W zwiazku z tym, mimo iz uwazamy, ze obecnie juz
wycena Spolki jest bardzo atrakcyjna w horyzoncie diugoterminowym, to w krétkim okre-
sie zalecamy znaczng ostroznos¢. Kolejne kwartalty powinny jednak przyniesé¢ juz restruk-
turyzacje zadluzenia (konsolidacja, cash pooling, dezinwestycje, w tym sprzedaz PTU i
kolejne projekty kawernowe), poprawe efektywnosci fabryki w Rumunii oraz wzrost wolu-

w1202 MENOGW W segmencie sodowym, co bedzie w trudnym otoczeniu stanowi¢ wsparcie dla

wynikéw Spétki.

W 2009 roku rewizyta arabskiego koncernu SABIC

Na poczatku 2009 roku do Polski z rewizytgq majq przyjecha¢ przedstawiciele saudyjskiego kon-
cernu chemicznego SABIC, czyli obecnie jednego z gtéwnych kandydatéow do partycypacji w
prywatyzacji polskich spotek chemicznych (Ciechu, ZAT, ZAK i Anwilu). Rozmowy z tg spotkg
byly juz wstepnie prowadzone w czasie polskiej wizyty w tamtym regionie. Zaproszenie do roko-
wan planowane jest na 2Q 2009 roku. Na razie jednak trudno wyrokowac czy uda sie dotrzymac
harmonogramu tej prywatyzaciji, ktéra powinna by¢ pozytywnym katalizatorem dla kursu Ciechu i
ZAT.

6 stycznia 2009

26



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

50

Przeglad miesieczny

LOtOS (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 12,4 PLN Cena docelowa: 29,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
12798,1 13125,1 2,6% 15696,7 19,6% 99710 -36,5% Liczba akcji (min) 113,7
10957 1019,9 -6,9% 604,3 -40,7% 872,8 44,4% MC (cena biezaca) 14144
8,6% 7,8% 3,8% 8,8% EV (cena biezaca) 3860,1
798,3 713,7 -10,6% 288,0 -59,6% 4557  58,3% Free float 41,2%
679,9 7772 14,3%  -218,0 336,7
2,1 1,8 42 Zmiana ceny: 1m 6,3%
1,4 1,3 14,4 1,9 Zmiana ceny: 6m -54,8%
0,3 0,2 0,3 0,2 Zmiana ceny: 12m -71,7%
1,3 2,1 6,4 7.1 Max (52 tyg.) 441
0,0 2,9 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,7

1\

34 4
26

18 4

Lotos

10

wiG

2007-12-27 2008-04-21

2008-08-12 2008-12-02

Koncéwka 2008 roku przyniosta wystudzenie emocji na akcjach Lotosu, ktéry jeszcze w
pazdzierniku czy listopadzie nalezat do najbardziej tracacych spoétek z indeksu WIG20.
Poczatek tego roku znéw jednak moze nie by¢ zbyt udany dla koncernu z Gdanska z
uwagi na oczekiwany staby nominalnie wynik za 4Q’08 oraz perspektywe dlugiego prze-
stoju remontowego na przetomie I-go i ll-go kwartatu. Stabszy niz w przypadku Orlenu, z
uwagi na udziat w indeksach, moze by¢ rowniez pozytywny efekt obecnej poprawy na-
strojow na rynku ropy. Ewentualna stabos¢ notowan w tym okresie powinna by¢ jednak
wykorzystywana do budowania pozycji inwestycyjnej, gdyz naszym zdaniem w miare
zwiekszania zaawansowania projektu 10+ oraz efektéw przylaczania kolejnych instalacji
rafineryjnych inwestorzy beda w coraz wiekszym stopniu wierzy¢ w ostateczne powodze-
nie tej inwestycji.

Prezes o wynikach 2009 roku

Prezes Olechnowicz liczy, iz w przysztym roku wyniki koncernu pod wzgledem zysku operacyj-
nego oraz cash flow bedg lepsze niz w 2008 roku. Dodat, ze sytuacja Spoftki zacznie sie popra-
wia¢ po tym, jak zostanie uruchomiona instalacja hydroodsiarczania oleju napedowego. Zga-
dzamy sie w tych stwierdzeniach z prezesem. Naszym zdaniem raportowany wynik EBIT bedzie
nominalnie lepszy w 2009 roku (455 min PLN vs. 288 min PLN w 2008 roku, cho¢ na bazie LI-
FO zaktadamy spadek r/r), podobnie jak cash flow z dziatalnosci operacyjnej (807 min PLN vs.
oczekiwane 393 min PLN w 2008 roku). Warto jednak zwrdéci¢ uwage, iz w naszych szacunkach
nieco bardziej konserwatywnie podchodzimy do wielko$ci rocznego przerobu (5,1 min ton vs.
6,1 min ton w tym roku), gdyz Zarzad oczekuje iz wtasnie dzieki uruchomionej instalacji HDS
oraz nowej jednostce do destylacji ropy uda sie, mimo planowanego na przetom I-go i ll-go
kwartatu przestoju remontowego, utrzymac przeréb na poziomie zblizonym do 2008 roku.

Wiceprezes o wynikach 4Q

Wiceprezes Mariusz Machajewski w grudniu informowat PAP, iz jesli utrzymajq sie obserwowa-
ne wowczas tendencje rynkowe w zakresie cen ropy i kursu USD/PLN, strata netto Grupy Lotos
w 4Q moze by¢ wyzsza w relacji do 3Q, kiedy to koncern zanotowat wynik -238 min PLN. Pre-
zes dodat, ze marze rafineryjne w 4Q sa gorsze niz w 3Q, ale relatywnie wysokie jak na te pore
roku. Dyferencjat natomiast nadal utrzymuje sie niskim poziomie. Réwniez wczoraj Lotos poin-
formowat, iz otrzymat zgode od norweskiego ministerstwa ropy i energetyki na zakup pola Yme
na Morzu Pétnocnym, na ktérym produkcja ma sie rozpocza¢ w przysztym roku. Wypowiedz co
do wynikéw 4Q nie powinna by¢ zaskoczeniem, gdyz tak jak informowaliSmy w naszych ostat-
nich raportach na temat Lotosu i Orlenu, wyniki tych koncernéw w koncoéwce roku bedg zainfe-
kowane ujemnymi przeszacowaniami zapasow ropy oraz kredytéw walutowych. Jesli chodzi o
dyferencjat to nadal uwazamy, iz jego niski poziom wynika przede wszystkim z wysokosci rosyj-
skich cet eksportowych dla ropy, ktére mimo ostatnich obnizek ponownie wzrosty w relacji do
cen ropy Ural. Przyktadowo w 2Q’08 kiedy ceny ropy Ural wynosity $rednio 117 USD/Bbl, war-
to$¢ cta w przeliczeniu na barytke wynosita 41% ceny surowca. Obecnie przy $redniej cenie
ropy w 4Q 54,3 USD/Bbl ten wspotczynnik wynosit 71%. Naszym zdaniem sytuacji poprawi sie
znaczaco w 2009 roku, kiedy oczekujemy stabilizacji cen surowca i systematycznego dostoso-
wywania sie kwot celnych, co zwiekszy optacalnos¢ eksportu z punktu widzenia rosyjskich kon-
cernow.

Lotos o makro 2009

Zarzad Lotosu konstruujac budzet na 2009 rok zaktada znaczace pogorszenie makro rafineryj-
nego w relacji do roku 2008, kiedy marze ksztattowaty sie na bardzo wysokich poziomach. Kie-
rownictwo Spotki oczekuje tez spadku sredniego poziomu dyferencjatu Ural/Brent, ale powinien
by¢ wyzszy niz srednia dla 2H'08. Lotos jest jednak dobrej mysli z uwagi na posiadane pozycje
hedgingowe na marze rafineryjng oraz perspektywe stabilizacji kursow walutowych na korzyst-
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nych poziomach. Minister skarbu poinformowat, iz po wniesieniu aportem pakietu mniejszo-
Sciowego Petrobalticu do Lotosu w zamian za akcje w 1H09, resort nie bedzie sprzedawat
nabytych w ten sposob waloréw, jak zapowiadat poprzednio, co wynika z niebieskiego kursu
akcji. Podzielamy opinie, iz 2009 rok przyniesie spadek $rednich marz rafineryjnych. Nieco
inne zdanie mamy natomiast w kwestii dyferencjatu Ural/Brent, ktéry naszym zdaniem po usta-
bilizowaniu sie cen ropy oraz dopasowaniu sie mechanizméw celnych w Rosji powinien wrécic¢
w okolice 3 USD/Bbl. W naszej opinii stabilne ceny ropy (brak ujemnego efektu LIFO, ktéry w
tym roku moze obnizyé EBIT Grupy nawet o 300 min PLN (w raporcie z listopada szacowali-
Smy ten efekt roczny na okoto -200 min PLN, ale od tamtego czasu $rednia cena ropy jeszcze
bardziej sie obnizyta i w 4Q ten efekt moze siegng¢ 560 min PLN vs. szacowane wczesniej
480 min PLN. Nadal uwazamy, iz ten staby nominalnie kwartat w polskich rafineriach bedzie
.Szokowym” przejsciem do korzystniejszego otoczenia makro. Stabilizacja cen ropy, jakiej
oczekujemy w 2009 roku, bedzie szczegodlnie korzystna z punktu widzenia Lotosu, bo ta rafi-
neria w zmiennym $rodowisku radzi sobie wyraznie gorzej i na czesci produktéw nie jest w
stanie utrzymacé rentownosci.

Umowa z Lukoilem

Lotos poinformowat, iz podpisat umowe na sprzedaz paliw do Lukoil Polska na rok 2009 o
szacunkowej wartosci 675 min PLN. Umowa ta jest standardowg umowg i kontynuacjg dotych-
czasowej wspotpracy z polskimi stacjami Lukoila.
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PG NiG (AkumUIUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,7 PLN Cena docelowa: 3,94 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-18
2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

15197,7 16 629,8 9,4% 18937,0 13,9% 18667,1 -1,4% Liczba akcji (min) 5900,0

2766,2 2731,0 -1,3% 3066,9 12,3% 3656,4 19,2% MC (cena biezaca) 22 066,0

18,2% 16,4% 16,2% 19,6% EV (cena biezaca) 19 878,7

1470,0 13019 -114% 16744 28,6% 21828 30,4% Free float 15,3%

13274 12513 -5,7% 1450,8 159% 18262 259%

16,6 17,6 15,2 12,1 Zmiana ceny: 1m 6,9%

8,4 8,2 7,8 6,7 Zmiana ceny: 6m 19,5%

1,0 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -28,1%

7,6 7.4 6,5 55 Max (52 tyg.) 55

4,0 4,5 5,1 59 Min (52 tyg.) 3,0

524

44 /\"'\M V\

284

2

S e

2007-12-27 2008-04-21

W ostatnich miesigcach 2008 roku PGNIG zachowywat sie znacznie lepiej od indeksu
WIG20. W pierwszym péiroczu tego roku taka sytuacja moze sie powtorzyé, jednak naj-
blizsze tygodnie moga przynies¢ krétkotrwale ostabienie notowan akcji koncernu w
zwiazku z kryzysem gazowym i koniecznoscia podejmowania przez Zarzad decyzji strate-
gicznych dla gospodarki, niekoniecznie zbieznych z interesem ekonomicznym samej
Spotki (kwestia zarzadzania magazynami i eliminowanie ryzyka braku dostaw poprzez
zakupy gazu po wysokiej cenie, mimo perspektywy jej spadku w zwiazku z obowiazujaca
formuta cenowa i obserwowanym obnizeniem popytu ze strony przemystu). Gorsze za-

wv0sr2 202 cChowanie kursu, jakiego spodziewamy sie¢ w styczniu radzimy jednak wykorzysta¢ do

akumulowania akcji majac na uwadze perspektywe wyraznej poprawy wynikéw finanso-
wych w ujeciu r/r w catym 2009 roku.

Inwestycje w norweskie ztoza wyniosa 650 min PLN

Wedtug wiceprezesa Radostawa Dudzinskiego PGNiG wyda w 2009 roku na zagospodarowa-
nie zakupionych norweskich zt6z okoto 650 min PLN, co wynika z przyjetego budzetu dla tej
inwestycji przez konsorcjum firm bedacych wtascicielami koncesji (PGNIG ma 12%). W naszych
prognozach nie uwzgledniamy ani wydatkdw na zagospodarowanie tych ztéz, ani przysztych
przeptywow z nimi zwigzanych. Kwota zatozona przez PGNiG nie jest jednak zaskoczeniem.
Pierwotnie zobowigzania inwestycyjne Spotki do momentu uruchomienia produkcji szacowane
byty na 600 min USD. W 2009 roku Spétka zamierza wydac¢ na ten cel przy obecnym kursie
okoto 216 min USD. Produkcja ma sie rozpocza¢ w 2011 roku.

Problemy z rurociagiem Skanled

Projekt gazociggu Skanled, w ktérym PGNiG ma 15% udziatow stoi obecnie pod znakiem zapy-
tania z uwagi na wycofanie sie jednego z uczestnikdw konsorcjum (Hafslund posiadajacy 10%
udziatéw, ale bez prawa przesytu gazu) oraz brak aktywnosci ze strony Statoil, ktéry miat podpi-
sa¢ umowy na sprzedaz surowca i zapewni¢ petne wykorzystanie gazociggu. Decyzja w spra-
wie budowy rurociggu ma zapas¢ na jesieni 2009 roku, a obecnie prowadzone sg prace przygo-
towawcze. Wspomniane problemy nie przekreslajg jeszcze budowy, ale mogg jg opoznic. Z
punktu widzenia wyceny PGNIG bytoby to neutralne (nie uwzgledniamy ani wydatkéw inwesty-
cyjnych zwigzanych z projektem, ani przysztych przychodéw z nim zwigzanych), gdyz dotych-
czas poniesione koszty sg relatywnie niewielkie. Opdznienie rurociggu Skanled moze miec¢ jed-
nak wptyw na projekt Baltic Pipe, ktory bez potaczenia z Norwegig nie bedzie miat ani strate-
gicznego ani ekonomicznego uzasadnienia.

Konflikt gazowy i spadek dostaw z Ukrainy

PGNIG poinformowat, ze dostawy z Ukrainy spadty o 11% i utrzymujq sie na tym stabilnym po-
ziomie. W petni jest to jednak rekompensowane przez zwiekszone dostawy nitkg biatoruskiego
rurociggu. Zarzad PGNIG uspokaja, ze polski rynek gazu jest obecnie zbilansowany, a peine
magazyny stanowig dodatkowy bufor zabezpieczajacy. Szacowany popyt na gaz w 1Q09 to
okoto 4-4,5 mid m°. Potencjat magazynowy to okoto 1,6 mid m®, a wiasne wydobycie to 1 mld
m?® kwartalnie. Na razie sytuacja jest wiec pod kontrolg z punktu widzenia odbiorcéw. Deklaracja
prezesa PGNiG o petnych stanach magazynowych moze byc¢ jednak niezbyt korzystna z punktu
widzenia wynikéw Spotki za 4Q. Gaz byt wowczas bardzo drogi i liczyliSmy, ze spadek popytu
ze strony przemystu pozwoli na zmniejszenie zakupow gazu z importu, co mogto poprawi¢ wy-
niki segmentu obrotu. Tymczasem, jesli PGNiG utrzymato standardowy poziom zakupdéw su-
rowca z Rosji, ten scenariusz moze nie by¢ aktualny.
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PKN Ol'len (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 27,1 PLN Cena docelowa: 39,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-20
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

52 867,2 63793,0 20,7% 822533 289% 595381 -27,6% Liczba akcji (min) 4277

4684,7 5035,3 75% 47093 -6,5% 50452 7.1% MC (cena biezaca) 11 582,4

8,9% 7,9% 5,7% 8,5% EV (cena biezaca) 24 496,0

2576,6 26039 11% 22940 -119% 24710 7.7% Free float 72,5%

1986,0 24124 215% 10717 -556% 22002 105,3%

5,8 4.8 10,8 5,3 Zmiana ceny: 1m 3,4%

2,8 2,4 3,3 2,4 Zmiana ceny: 6m -24,5%

0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -48,3%

4,8 4,6 5,2 5,1 Max (52 tyg.) 52,9

0,0 0,0 6,0 0,0 Min (52 tyg.) 22,4

ol
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Perspektywa bardzo wysokiej straty w 4Q’08 (efekt przeszacowan zapaséw i dlugu walu-
towego) oraz prawdopodobne opéznienie dezinwestycji majacych na celu poprawe bilan-
su przy jednoczesnej koncentracji wydatkéw kapitalowych (zakup udziatéw w Polkomte-
lu, wykup pakietu rzadowego w Mozejkach, mozliwy wykup 50% w BOP) moze w $rednim
terminie ostabia¢ skutecznie notowania akcji koncernu. W styczniu w zwigzku z wyrazng
poprawa sentymentu na rynku ropy, oczekujemy jednak, iz PKN powinien zachowywac¢

¢! sie lepiej od indeksu WIG20.

aonosrz 20081202 Umowy roczne na sprzedaz paliw drogg morska

Mozejki podpisaty roczne umowy na sprzedaz w 2009 roku benzyny i diesla z firma Trafigura
Beheer o tgcznej wartosci szacowanej na 750 min USD. Spétka zawarta rowniez kontrakt na
sprzedaz diesla z firmg ESC Trading o wartosci 600 min USD oraz na sprzedaz benzyny do
szwajcarskiej firmy Vitol na 360 min USD. Umowy te regulujg sprzedaz paliw z litewskiej rafine-
rii drogg morska. Kontrahenci to znane firmy traderskie dziatajace w branzy paliwowe;j.

Roszczenia wobec Yukosu

Orlen poinformowat, ze dostarczyt spoétce Yukos International zawiadomienie o roszczeniach z
tytutu niezgodnosci ze stanem faktycznym oswiadczen Yukosu na temat rafinerii w Mozejkach
w momencie jej sprzedazy. Zabezpieczeniem tych roszczen jest rachunek zastrzezony, na kto-
rym zgodnie z umowg kupna Mozejek Yukos zdeponowat 250 min USD. Yukos ma 30 dni na
zakwestionowanie roszczen. W momencie finalizacji transakcji zakupu Mozejek byto jasne, ze
stan faktyczny rafinerii odbiega od tego uzgodnionego w o$wiadczeniu Yukosu (czes$¢ instalacji
zniszczyt pozar), stad obecne roszczenia Orlenu sg w petni zasadne. Trudno jednak w tej chwili
ocenia¢ prawdopodobienstwo odzyskania przez polski koncern czesci zaptaconej ceny. Ewen-
tualne odwotanie sie Yukosu moze oznaczaé bowiem wkroczenie na droge sgdowg i przecigga-
nie w czasie catego procesu. Pozytywne rozstrzygniecie dla Orlenu oznaczatoby powazny za-
strzyk gotowki.

Shell wystawit udzialy w CR na sprzedaz?

Koncern Shell prawdopodobnie zdecydowat o wyjsciu z Ceskiej Rafinerskiej, w ktérej ma 16,3%
udziatéw. Pierwszenstwo zakupu majg pozostali akcjonariusze tej rafinerii czyli Unipetrol (51%)
oraz ENI (32%). Podobny ruch 1,5 rok temu wykonat koncern ConocoPhillips i wéwczas to ENI
dokupito 16% pakiet. Prasa spekuluje, ze to Unipetrol bedzie najbardziej zainteresowany prze-
jeciem pakietu Shella, aczkolwiek zainteresowanie zgtaszat ostatnio takze Lukoil. Poprzednio
spotka zalezna Orlenu zaoferowata za 16% 270 min USD, co okazato sie niewystarczajace.
Kluczowe w tej rozgrywce bedzie to, kto odkupi od Shella udziaty w sieci stacji benzynowych,
bo wyjscie z CR raczej implikuje podobny ruch w detalu. Naszym zdaniem zakup 16% pakietu z
punktu widzenia Unipetrolu nie jest kwestig kluczowg bo i tak nie daje strategicznej kontroli nad
rafienrig, wiec ten koncern nie bedzie raczej agresywnie ofertowat.

Plany sprzedazy spétek transportowych

Przedstawiciele Orlenu poinformowali, ze rozwazajg outsourcing ustug transportowych, co wig-
zatoby sie ze sprzedaza spotek prowadzgcych te dziatalnos¢ na rzecz grupy. Chodzi o spoétke
kolejowg i samochodowa, ktére generujg roczne przychody na poziomie odpowiednio 116 min
PLN oraz 162 min PLN. Zarzad oczekuje, ze oprocz pozyskania srodkow pienieznych z tych
dezinwestycji, outsourcing mogtby pozwoli¢ na oszczednosci w zakresie kosztéw transportu na
poziomie okoto 20%. Podobno dziatajacy w kraju niezalezni operatorzy logistyczni sg zaintere-
sowani zakupem wspomnianych podmiotow. Na razie jednak sg to tylko deklaracje i trudno
okresli¢, jakg cene Orlen bytby w stanie wynegocjowac. Przedziat 250-300 min PLN podawany
w prasie wydaje sie mato prawdopodobny.
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POIice (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 5,1 PLN Cena docelowa: 8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-27
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1676,2 18242 8,8% 2539,7 39,2% 22382 -11,9% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA -226,4 2351 415,8 76,8% 150,0 -63,9% MC (cena biezaca) 378,8
marza EBITDA -13,5% 12,9% 16,4% 6,7% EV (cena biezgca) 226,6
EBIT -288,6 187,5 352,4 88,0% 84,8 -75,9% Free float 21,0%
Zysk netto -304,3 204,0 262,6 28,7% 74,9  -71,5%
PE 1,9 1,4 51 Zmiana ceny: 1m -9,2%
P/CE 1,5 1,2 2,7 Zmiana ceny: 6m -67,3%
PBV 0,5 0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -69,8%
EV/EBITDA 1,0 0,5 1,6 Max (52 tyg.) 25,3
Dyield (%) 58 8,6 0,0 20,8 Min (52 tyg.) 48
2 Koncéwka roku byta dla akcjonariuszy Polic nieudana i cho¢ po dramatycznych spad-
. kach z pazdziernika oraz listopada (odpowiednio -38% i -39%) negatywny sentyment nie-

co ostabl, to ogtoszony przez Zarzad komunikat o stratach na hedgingu i zapasach spo-

”1\ wodowat obnizenie notowan o kolejne 16%. Obecnie, cho¢ akcje Spotki wydaja sie juz

Police

2007-12-27 2008-04-21

wo \”\

2008-08-12 2008-12-02

atrakcyjne w dluzszym horyzoncie inwestycyjnym, uwazamy iz w najblizszych miesia-
cach bedzie brakowaé pozytywnych katalizatoréw dla kursu. Spodziewamy sie kilku sta-
bych kwartatéw, ktére mimo iz nie powinny juz przyniesé tak wysokich strat jak w 4Q’08
(-235 min PLN) to beda skutecznie zniecheca¢ do inwestycji w Police.

Pomyst na zwigkszenie ptynnosci rolnikow

Spétka prowadzi negocjacje z bankiem BGZ na temat pakietu kredytujgcego zakup nawozéw
dla rolnikdw. Police chcg w ten sposoéb utatwi¢ zdobycie kapitatu obrotowego rolnikom na wio-
sne, kiedy beda musieli kupowa¢ nawozy. Firma prowadzi takze rozmowy z Rabobankiem na
temat przedtuzenia linii kredytu obrotowego na 50 min PLN, ktéra wygasta kilka miesiecy temu.
Police mogg mie¢ naszym zdaniem kfopoty ze sprzedazg w 1Q’'09, nie tylko ze wzgledu na
znaczne zatowarowanie dystrybutoréw, ale réowniez ze wzgledu na site zakupowg rolnikow,
ktérzy w pierwszej kolejnosci bedg rezygnowa¢ z nawozenia NPK. Pomyst z pakietem finanso-
wym dla klientéw moze sie sprawdzi¢. Wiadomo, ze rynek opiera sie na dystrybutorach i jesli
zakupy na kredyt dotyczytyby tylko asortymentu Polic, to wéwczas Spdétka ta mogtaby na wyha-
mowaniu popytu straci¢ mniej niz konkurencja.

W 4Q straty na zapasach i hedgingu

W opublikowanym komunikacie Zarzad poinformowat, iz w 4Q inwestorzy powinni spodziewac
sie obcigzenia wyniku w kwocie 150,45 min PLN z uwagi na przeprowadzone przeszacowanie
zapaséw, na co miat wptyw spadek cen wyrobéw nawozowych na rynkach $wiatowych
(przypominamy, ze na koniec wrze$nia Spotka pokazata wyrazny wzrost zapaséw do 617 min
PLN). Jednoczesnie na wynik netto Spotki ujemnie wptyng zawarte transakcje hedgingowe na
EUR/PLN, ktérych wycena na koniec listopada wyniosta -71,5 min PLN. Zarzad poinformowat
jednak, ze do konca listopada na zrealizowanych juz transakcjach zabezpieczajgcych zarobit
20,5 min PLN (chodzi tu zapewne o zyski z pierwszych trzech kwartatow). O tym, iz istnieje
ryzyko przeszacowania zapasow w Policach informowali$my w naszym ostatnim raporcie anali-
tycznym z 27 listopada. Réwniez wtedy szacowalismy straty na hedgingu, aczkolwiek z uwagi
na nizszy kurs EUR/PLN kalkulowalismy je na poziomie 37 min PLN. Przy kursie zamkniecia z
ostatniego dnia grudnia strata moze wynies¢ nawet 80,7 min PLN (Spétka dokonata wyceny na
30.11). Police majg zabezpieczone okoto 15% 2,5 letniej ekspozycji w EUR. W naszym raporcie
z listopada szacowalismy, ze strata netto w 4Q moze wynies¢ okoto 79 min PLN. Biorac pod
uwage te informacje na temat zapasow (woéwczas tylko sygnalizowalismy takg mozliwos¢, ale
jej nie uwzgledniali$my) i wyzszg strate na hedgingu, wynik netto Polic moze w ostatnim kwarta-
le wynie$¢ -235 min PLN.
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Przeglad miesieczny

ZA PUI'awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 53 PLN Cena docelowa: 68,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-31

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 22053 25035 13,5% 2741,0 9,5% 25514 -6,9% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 2514 432,8 72,2% 389,3 -10,0% 2253 -42,1% MC (cena biezaca) 1013,1
marza EBITDA 11,4% 17,3% 14,2% 8,8% EV (cena biezgca) 5249
EBIT 1514 358,7 136,9% 305,0 -15,0% 126,0 -58,7% Free float 29,2%

Zysk netto 130,0 330,8 154,5% 2497  -24.5% 102,8 -58,8%

PE 78 3,1 4.1 9,9 Zmiana ceny: 1m -4,6%
P/CE 4.4 2,5 3,0 5,0 Zmiana ceny: 6m -52,3%
PBV 0,8 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -54,0%
EV/EBITDA 2,7 1,1 1,3 2,8 Max (52 tyg.) 145,9
Dyield (%) 38 3,2 8,1 75 Min (52 tyg.) 47,5
150 Grudzien 2008 roku ZA Putawy zamknely 5% spadkiem kursu, ale cho¢ byt to gorszy re-
e | zultat od szerokiego rynku to okazat sie najlepszy wsrod najwiekszych gietdowych spoét-
ek chemicznych (Police -16%, Ciech -11%, ZAT -16%, Synthos -27%). Oczekujemy, ze
‘06'\/ poczatek nowego roku powinien byé pod tym wzgledem podobny i inwestorzy beda pre-
o | miowaé¢ ZAP za ogromne zasoby gotowki (po uwzglednieniu wyptaconej w grudniu dywi-
u dendy, gotéwka netto to ponad 31 PLN na akcje, czyli prawie 60% wartosci rynkowej
] S we gy Spotki). Uwazamy, ze ZAP zaprezentuja relatywnie najlepsze w sektorze wyniki za 4Q

40 T
2007-12-27 2008-04-21

2008-08-12

(brak efektu znacznego przeszacowania zapaséw, mniejszy ujemny wplyw przestojow

w0202 jnstalacji). Nawet w kwestii strat na hedgingu walutowym, rezerwy w ZAP powinny byé w

tym zakresie nizsze niz u konkurencji (okoto -50 min PLN). W styczniu moze to by¢ jed-
nak za mato, aby kurs zachowat sie lepiej od indeksu WIG.

Porozumienie w sprawie budowy elektrowni

ZA Putawy oraz Vattenfall Poland podpisaty porozumienie dotyczace wybudowania konwencjo-
nalnej elektrowni o0 mocy powyzej 1400 MW i na podstawie tego dokumentu wystgpig do PSE z
wnioskiem o okreslenie warunkéw przytaczenia do sieci. Elektrownia powstanie na terenach
nalezacych do ZAP. Strony porozumienia dopuszczajg rowniez udziat w planowanym przedsie-
wzieciu innych podmiotdéw, m.in. Lubelskiego Wegla Bogdanka, na razie jednak udziaty w pro-
jekcie beda podzielone 50:50 pomiedzy Vatenfall i ZAP. Biorgc pod uwage planowang moc
elektrowni, koszt inwestycji moze siegna¢ 2 mld EUR, a termin ukonczenia budowy mozna sza-
cowac wstepnie na koniec 2014 roku. Obecnie Putawy nie sg samowystarczalne pod wzgledem
pozyskania energii elektrycznej, mimo iz posiadajg wtasng elektrocieptownie. Rocznie ZAP zu-
zywajg okoto 910 GWh energii elektrycznej, a z wiasnej produkcji pochodzi okoto 560 GWh
(moc zainstalowana 130 MW). Nowy projekt ma zapewne stuzy¢ takze zaopatrzeniu w energie
nowych instalacji produkcyjnych Putawy Il (jesliby Putawom przypadat proporcjonalny udziat w
wytworzonej energii uzyskatyby dostep do dodatkowych 3000 GWh rocznie, a wiec duzg czes¢
musiatyby sprzedawac na zewnatrz).

Ograniczenie emisji NOx moze przynies$¢ 22 min EUR rocznie

Putawy poinformowaty, ze wraz z firmg BASF instalujg na swoich instalacjach kwasy azotowego
katalizatory, ktére pozwolg zredukowa¢ emisje tlenkéw azotu o ponad 80%. Dzieki temu, praw-
dopodobnie juz w 2009 roku bedzie mozliwe osigganie przychodow ze sprzedazy jednostek
redukcji emisji (ERU). Obecnie funkcjonuje juz jeden katalizator, a pozostate 3 zostaty urucho-
mione do konca 2008 roku. Inwestycja jest finansowana przez BASF, ktéry w zamian otrzyma
11% zaoszczedzonych ERU. ZAP szacujg, iz do 2012 roku przychody ze sprzedazy jednostek
emisji NOx powinny wynie$¢ okoto 22 min EUR rocznie. Projekt redukcji NOx rzeczywiscie,
biorgc pod uwage obecne ceny certyfikatdow moze przynie$¢ znaczace korzysci finansowe Spot-
ce. W naszych prognozach konserwatywnie nie uwzgledniamy jednak tych przeptywéw. Jesli
rzeczywiscie uda sie Spotce osiggna¢ planowany poziom przychoddéw (kwestia potwierdzenia
rzeczywistego zmniejszenia emisji poprzez monitoring oraz utrzymanie cen certyfikatow przez
caty okres do 2012 roku) oznaczatoby to dodatkowy zdyskontowany FCF w wysokosci 216 min
PLN, czyli dodatkowe 11 PLN na akcje ZAP. Zatozenie statych cen certyfikatow jest jednak
mocno optymistyczne.
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Telekomunikacja

TDC sprzedaje udziaty w Polkomtelu

TDC sprzedata caty swdj pakiet udziatébw w Polkomtelu (19,61%) pozostatym udziatowcom
spotki: Vodafonowi, KGHM, PKN Orlen, PGE i Weglokoksowi za taczng kwote 726 min Euro.
Tym samym w polskich rekach znajdzie sie 75,6% udziatéw, a podmioty przejma petng kontrole
nad spotkg. Wycena 100% udziatéw w Polkomtelu implikowana transakcjg to 15,3 mid PLN, co
daje prognozowane P/E na rok 2008 na poziomie 10. W naszych modelach dla KGHM i PKN
przyjmujemy wycene Polkomtela na poziomie 16 mid PLN, tj. z 4,8% premig do ceny ptaconej
obecnie przez Vodafone. Z nieoficjalnych informacji docierajacych ze spétek wynika, ze polscy
udziatowcy bedg dazyli do wyjscia z inwestycji. KGHM, ktéry jako jedyny mégtby finansowac
utrzymywanie pozycji, ugnie sie pod naciskiem PKN i PSE, ktére beda dazyly do zmniejszenia
zadtuzenia i finansowania przysztych inwestycji. Tym samym, wyjscie wszystkich polskich pod-
miotéw powinno oznacza¢ premie za kontrole jakg zaptaci Vodafone — jedyny kupujacy (prawo
pierwokupu). Wycena w transakcji Vodafone — TDC jest naszym zdaniem punktem odniesienia,
od ktérego polscy udziatowcy bedg zadali premii za kontrole. W tym kontek$cie uwazamy, ze
wycena Polkomtela na poziomie 16 mid PLN jest ostrozna. W przypadku KGHM zaktadamy, ze
spoétka zapfaci petny podatek od transakcji i nie wykorzysta tarczy podatkowej wynikajacej ze
straty na inwestycji w Telefonie Dialog. Wykorzystanie petnej tarczy oznacza dodatkowe 2,2
PLN na akcje spotki. Zamkniecie transakcji sprzedazy catego pakietu na rzecz Vodafone ozna-
cza, ze na koncie KGHM pojawi sie 4,77 mld PLN gotowki (tacznie z juz posiadang przez spot-
ke), tj. 23,5 PLN na akcje, co stanowi 82% kapitalizacji spétki.

UOKIK ,,punktuje” operatoréow alternatywnych

Urzad antymonopolowy przyjrzat sie cennikom i regulaminom $wiadczenia ustug telekomunika-
cyjnych. Przeciwko tym dwém operatorom telewizji kablowej (Aster i Toya) UOKIK skierowat do
sadu sprawy za tamanie praw konsumentoéw. Przeciw Dialogowi i Tele2 tocza sie ponadto po-
stepowania urzedu o naruszenie intereséw klientow. Ewentualne kary natozone na Tele2 czy
Netie nie powinny by¢ istotne z punktu widzenia wyceny spoiki.
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-/."e) Netia (Ku puj) Analityk: Michat Marczak

.;5 Cena biezaca: 2,5 PLN Cena docelowa: 3,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 862,1 838,0 -28% 1044,0 246% 1503,1 44,0% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA -68,9 170,7 144,3 -15,5% 234,0 62,2% MC (cena biezaca) 961,2
marza EBITDA -8,0%  20,4% 13,8% 15,6% EV (cena biezaca) 703,4
EBIT -3414  -1038 -69,6% -1143 10,1% -234  -79,5% Free float 100,0%
Zysk netto -3789  -2689 -29,0% 213,6 -9,9
P/E 4,5 Zmiana ceny: 1m 2,9%
P/ICE 170,5 2,0 3,9 Zmiana ceny: 6m -17,4%
PBV 0,5 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -36,7%
EV/EBITDA 5,8 4,9 2,8 Max (52 tyg.) 4,1
Dyield (%) 5,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

Netia

15

/™

wiG
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Netia podniosta prognoze EBITDA na 2008 r. do 160 min PLN z 145 min PLN, podtrzymu-
jemy opinie, ze w tym roku Netia bedzie jedng z niewielu spétek na GPW, ktore wykaza
wysoka dynamike (ponad 50%) wzrostu EBITDA. Im mniejszy przyrost liczby abonentéw
tym wiekszy biezacy FCF i EBITDA. W 2009 roku przygotowanie spétki do sprzedazy
przez gtéwnego akcjonariusza. Podtrzymujemy rekomendacje kupna.

Akwizycja dwéch operatoréw lokalnych (+31 tys. abonentéw)

Internetia, spotka zalezna Netii kupita dwoch dostawcow internetu (Air Bites Polska, Easy Com)
za taczng kwote ponad 27,7 min PLN. Jednoczes$nie Netia podniosta prognoze liczby klientow
internetu szerokopasmowego na koniec 2008 r. do 410 tys. wobec 385 tys. dotychczas. Air Bi-
tes jest operatorem telekomunikacyjnym swiadczgcym przede wszystkim ustugi szerokopasmo-
wego dostepu do Internetu dla klientéw na terenie 14 miast, (gtéwnie w Polsce potudniowej). Air
Bites obstugiwata 24,5 tys. klientow, a posiadane przez tg spotke zasoby sieciowe umozliwiajg
tacznie obstuge 105 tys. gospodarstw domowych. Easy Com jest operatorem sieci osiedlowych
i Swiadczy ustugi szerokopasmowego dostepu do internetu dla klientéw na terenie Gory, Rawi-
cza, Krotoszyna, Zar i Ostrowa Wielkopolskiego. Easy Com posiadat 6,3 tys. aktywnych klien-
téw. Spotka poinformowata, ze najprawdopodobniej nie uda jej sie zamkna¢ do konca roku zad-
nej transakcji, dlatego obnizyta prognoze wydatkéw inwestycyjnych na ten cel z 45 do 24 min
PLN. Niewykluczone, ze pomogto to spotce w negocjacjach, ktére zakonczyty sie powodze-
niem. Kwota ptacona za abonenta jest zblizona do wczesniejszych transakcji.

Pierwsza oferta na kupno pakietu Novatora

Grupa telekomunikacyjna MNI ztozyta oferte na zakup pakietu 31% akcji Netii od islandzkiego
funduszu Novator. Spotka prowadzi tez rozmowy nt. sfinansowania tej inwestycji wspdlnie z
instytucjami finansowymi. Narastajaco w I-lll kw. 2008 roku grupa MNI miata 14,77 min PLN
zysku przy przychodach na poziomie 131,74 min PLN. W 2009 roku oczekujemy, ze Netia osia-
gnie przychody na poziomie 1,5 mid PLN i EBITDA wynoszacg ponad 240 mlin PLN. Nie poda-
no szczegotow oferty, ale naszym zdaniem MNI liczy na ,okazyjne” kupno (cena zblizona do
rynkowej) udziatdw od Nowatora, ktéry jak donoszg media ma problemy finansowe. Naszym
zdaniem do takiej sprzedazy nie dojdzie, jezeli pakiet rzeczywiscie wystawiony jest na sprzedaz
w najblizszych tygodniach pojawig sie potencjalni kupcy zagraniczni.

TP zada od Tele2 (Netii) 60 min PLN

TPSA ziozyta pozew przeciwko nalezgcemu do Netii Tele2 o zaptate blisko 60 min PLN wraz z
ustawowymi odsetkami za ptacenie przez 15 miesiecy zanizonych stawek za hurtowy dostep do
internetu. Tele2 nie zgadza sie z zarzutami telekomu. Decyzja w sprawie wysokosci stawek
WLR dla Tele2 zostata wydana przez Prezesa UKE 29 grudnia 2006 r. Decyzja ta, z uwagi na
jej wadliwos¢, zostata uchylona przez Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw 10 grudnia
2007 r., a 3 czerwca 2008 r. Sad Apelacyjny w Warszawie wstrzymat jej wykonalnos¢. Tele2
broni sie przed zarzutami telekomu, argumentujac, ze TP Swiadczy ustugi hurtowego dostepu
do internetu Centertelowi, czyli swojej spoice zaleznej, po takich samych stawkach jak zakwe-
stionowane. Naszym zdaniem w Swietle wymienionych powyzej argumentow (decyzja regulato-
ra, stawka Centertela) ryzyko wyegzekwowania od Tele2 naleznosci jest niewielkie.
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EBITDA
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EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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BRE BANKU S.A.

TP SA (T rzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 20,5 PLN Cena docelowa: 20,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06
2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18625,0 18244,0 -2,0% 183247 0,4% 18141,2 -1,0% Liczba akcji (min) 1368,8

7856,0 77210 -1,7% 7569,0 -2,0% 74185 -2,0% MC (cena biezaca) 28 032,5

42,2%  42,3% 41,3% 40,9% EV (cena biezaca) 33 375,0

3367,0 32820 -2,5% 32824 0,0% 32824 0,0% Free float 46,0%

2096,0 22730 8,4% 25585 12,6% 24954 -2,5%

13,7 12,6 11,0 11,2 Zmiana ceny: 1m 7,1%

4.4 4.3 4.1 4,2 Zmiana ceny: 6m -4,7%

1,6 1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m -11,0%

4,6 44 4.4 4.4 Max (52 tyg.) 24,4

4,9 9,3 8,3 8,3 Min (52 tyg.) 17,9

226

192 4

158 4

124

TPSA

9

wiG

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami UKE podjeto decyzje o podziale funkcjonalnym TP, co
wywotlato negatywna reakcje inwestorow a co okazato sie okazja do kupna akcji spotki.
Podtrzymujemy opinie, Zze do podziatu TP jeszcze bardzo daleka droga. Decyzja UKE jest
wstepna — ostateczna zostanie podjeta pod koniec 2009 roku. Podziat wymaga zmiany w
prawie telekomunikacyjnym, ale réwniez w kodeksie handlowym, co wymaga poparcia
politycznego dla pomystu, ktérego naszym zdaniem UKE nie zdobedzie. Wynik netto
4Q2009 zostanie obcigzony rezerwa na odprawy pracownicze i startami na réznicach
kursowych. Podtrzymujemy nasza cene docelowa na poziomie 20,5 PLN za akcje, dlatego

2007-12-27 2008-04-21

sovvonrs zoonz0z uwzgledniajac biezaca cene akcji obnizamy rekomendacje inwestycyjna z akumuluj do

trzymaj.

Zgodnie z oczekiwaniami - separacja

Zgodnie z oczekiwaniami UKE rozpoczat procedure podziatu funkcjonalnego operatora. Wg.
regulatora podziat funkcjonalny TP jest mozliwy w okresie 2010-2012. Ostateczna decyzja mo-
ze zostac podjeta pod koniec 2009 r. Do tego czasu UKE zamierza przeprowadzi¢ szereg ana-
liz rynkowych dot. podziatu i uzyskac opinie KE. Niezbedne beda takze zmiany w prawie teleko-
munikacyjnym. Regulator nie wyklucza réwniez porozumienia z operatorem dominujgcym. W
ub. tygodniu TPSA zaproponowata UKE plan dobrowolnych dziatan majacych wprowadzi¢
"réwnowaznos$¢ dostepu”, ktére miatyby stanowi¢ alternatywe dla przymusowej separacji funk-
cjonalnej TP. Na temat tego planu trwajg rozmowy, UKE moze je kontynuowac¢ réwnolegle do
przygotowan do podziatu. Obowigzek funkcjonalnej separacji zostat juz natozony na gtéwnych
operatoréw telekomunikacyjnych w Wielkiej Brytanii i Szwecji. Analogiczny proces rozpoczat sie
we Wioszech. Unijne zrédta okreslity decyzje UKE wprost jako "dobrg wiadomosc¢". TP podtrzy-
muje stanowisko, ze podziat bedzie niekorzystny dla rynku i zahamuje inwestycje. Podtrzymuje-
my opinie, ze projekt podziatu nie uzyska poparcia politycznego i nie zostanie doprowadzony do
konca, jeszcze przed ostateczng decyzjg UKE — ktéra zapadnie pod koniec 2009. Na chwile
obecna jeszcze nic nie jest przesgdzone.

Plan przeciw podziatowi

TPSA zaproponowata UKE plan dziatan (tworzony z doradca: PWC) majacych wprowadzic¢
"réwnowaznos¢ dostepu”, ktére miatyby stanowi¢ alternatywe dla przymusowej separacji funk-
cjonalnej operatora dominujgcego. Plan zaktada m.in. ustanowienie "chifskich muréw" miedzy
wybranymi strukturami firmy, szkolenia dla pracownikéw z zakresu réwnowaznego traktowania
operatoréw, wprowadzenia odpowiednich procesow motywacyjnych. TP SA chce jednak, zeby
te same ustugi dla jej czesci detalicznej i dla operatoréw alternatywnych byty oferowane po tych
samych cenach, ale wedtug réznych procesow - co nie wymaga duplikacji systeméw IT. TP nie
przedstawita szczegotdw planu. Majg one zosta¢ dopracowane w trakcie prac z regulatorem.
Zatozenia planu zaktadaja, ze UKE utworzy zespot, ktory bedzie monitorowat jego plan. TP
chce tez utworzenia mediatora telekomunikacyjnego, ktory bedzie rozstrzygat spory z operato-
rami alternatywnymi. Naszym zdaniem plan nie powstrzyma UKE od decyzji o podziale
(styczen). Sama decyzja o podziale nie wyklucza réwniez, ze projekt przygotowany przez TP
nie bedzie nadal dyskutowany i uszczegotawiany, a wizja podziatu bedzie miata za zadanie
wywieranie na TP presji w toczacych sie negocjacjach.

Nizszy wynik w 4Q2008

TPSA powiekszy rezerwe na odprawy dla odchodzacych pracownikéw o 180 min PLN, co wpty-
nie na wynik finansowy za IV kw. W listopadzie spotka poinformowata, ze maksymalnie 4.900
jej pracownikéw mogto skorzysta¢ z programu dobrowolnych odejs¢ z firmy w latach 2009-11, a
$rednia warto$¢ pakietu na odchodzgcego pracownika wyniesie okoto 47 tys. PLN. Informacja
byta juz przez spétke sygnalizowana kilka tygodni temu i nie powinna by¢ zaskoczeniem dla
inwestorow. Oznacza to, ze prognozowany przez nas tegoroczny wynik netto bedzie nizszy o
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wspomniana kwote. Ponadto w zwigzku z ostabieniem PLN, spotka wykaze strate na niezabez-
pieczonej pozycji na dtugu denominowanym w walucie na kwote ok. 80 min PLN. W efekcie
zysk netto 4Q2009 powinien oscylowac¢ na poziomie 300 min PLN.

Wspoétpraca Centertel z TP niezgodna z prawem

Centertel ma lepsze warunki $wiadczenia ustug telefonicznych oraz internetowych na liniach TP
niz Netia czy PTC — wynika z zakonczonej przez UKE kontroli. Centertel ma lepszy niz inni ope-
ratorzy dostep do danych o sieci TP i jej abonentach. Dodatkowo moze korzysta¢ z pomiesz-
czeh w budynkach nalezacych do TP na lepszych warunkach niz inni operatorzy. UKE dato
grupie TP 60 dni na usuniecie nieprawidtowosci. Bezposrednig przyczyng wszczecia kontroli
byto zaoferowanie przez Orange (Centertel) dostepu do Internetu na warunkach korzystniej-
szych niz Neostrada TP. Operatorzy alternatywni utrzymuja, ze trudno zrozumie¢, jak ceny za-
proponowane przez Centertel pokrywajg koszty ich swiadczenia. To efekt kontroli, o ktorej gto-
$no pisaty media (wejscie do siedziby spotki przedstawicieli UKE, KE i prokuratury) — ostatecz-
nie informacje dot. prokuratury zostaty zdementowane. Whnioski kontroli nie powinny dziwi¢. TP
prawdopodobnie dostosuje sie do zalecen UKE i usunie nieprawidtowosci. Ostatnig odstong
bedzie zapewne natozenie na operatora kary finansowe;j.

CDMA ma pomoc sprzedawaé TV

TP uruchomi ustuge bezprzewodowego dostepu do internetu na bazie technologii CDMA, dzieki
czemu Centertel bedzie mogt zaoferowa¢ dostep do internetu w obszarach gdzie nie istnieje
infrastruktura stacjonarna. Obok internetu, klient dostanie mozliwo$¢ ogladania telewizji za po-
Srednictwem satelitarnego i rozmawiania przez telefon, dzieki technologii VIP (triple-play). Do
konca roku Orange chce pokry¢ zasiegiem potowe populacji, do konca 2009 roku — catosé. W
sumie 2 min gospodarstw domowych, ktére byty dotychczas odciete od internetu. Na rynku juz
funkcjonujg oferty dostepu do internetu pomijajgce infrastrukture stacjonarng a opierajace sie
na GSM/GPRS, co powoduje, ze oferta TP nie jest zadnym przetomem. Z drugiej strony oferta
bardzo dobrze uzupetnia nowg ustuge TP - dostepu do TV poprzez satelite. W tym kontekscie
jest istotna dla operatora i naszym zdaniem moze by¢ konkurencyjna na rynku jako triple -play.
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Problemy wspéltwitasciciela Rzeczpospolitej

Fundusz inwestycyjny Mecom, kontrolujacy w Polsce spotke Media Regionalne i majacy 51
proc. udziatéw w Presspublice wydajacej m.in. Rzeczpospolitg, odroczyt o dwa miesigce plano-
wany na koniec 2008 roku audyt bankowy swoich umoéw kredytowych. Mecom chce zyskaé
czas na zmniejszenie swojego zadtuzenia wynoszacego obecnie prawie 600 min funtéw. Gwa-
rancjg pozyczek udzielonych koncernowi sg jego akcje, ktdérych warto$¢ spadta w ostatnich
dniach o prawie 50%. Mecom zamierza osiggna¢ do konca lutego wymagang przez kredyto-
dawcow ptynnosc finansowa, sprzedajac udziaty w niektérych firmach nalezace do niego nie
tylko w Polsce, lecz takze Niemczech, Danii, Norwegii i Holandii. Z naszych informacji wynika,
ze proces sprzedazy Presspubliki juz sie rozpoczat. Nie posiadamy danych finansowych spotki,
ale biorac pod uwage pozycje tytutu na rynku reklamowym i $rednig dzienna sprzedaz (150-160
tys.), jest bardzo prawdopodobne, ze wydawnictwo bedzie w obecnym roku nierentowne. Na
rynku pojawiaty sie spekulacje, ze potencjalnym nabywcg moze by¢ Axel Springer — wydawca
opiniotwdrczego Dziennika i bulwaréwki Fakt. Nie oczekujemy, zeby tytutem byt zainteresowany
inny duzy, medialny koncern zagraniczny — jeszcze nieobecny w Polsce. Nie mozna wykluczy¢,
ze w 2009 roku na sprzedaz bedzie réwniez wydawca dziennika Polska.
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Agora (Kupuj)

Cena biezaca: 16,8 PLN Cena docelowa: 35,6 PLN

(min PLN) 2006
Przychody 1133,7
EBITDA 116,5
marza EBITDA 10,3%
EBIT 39,6
Zysk netto 32,0
PE 28,9
PICE 8,5
PBV 0,8
EV/EBITDA 54
Dyield (%) 3,0
60

50 h

LA

40 4

30 4

20 4

Agora

wIiG

10

2007-12-27

2008-04-21

2008-08-12

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14

2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1152,0 1,6% 12784 11,0% 12822 0,3% Liczba akcji (min) 55,0
198.,6 70,5% 170,8 -14,0% 160,6 -6,0% MC (cena biezaca) 923,6
17,2% 13,4% 12,5% EV (cena biezaca) 798,5
120,3 203,8% 941  -21,7% 85,3 -9,3% Free float 37,0%
100,2 213,1% 82,1 -18,0% 73,5 -10,5%
9,2 11,2 12,6 Zmiana ceny: 1m 5,0%
52 5,8 6,2 Zmiana ceny: 6m -40,8%
0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -69,2%
3,5 47 49 Max (52 tyg.) 54,6
8,9 13,5 9,4 Min (52 tyg.) 14,9

Grudzien przyniést kilka pozytywnych informacji dla spétki. Agora podniosta cene Gaze-
ty Wyborczej o 20%, w slad za tym cene Dziennika - po raz drugi w ostatnich miesigcach
- podniést rowniez Axel Springer— co naszym zdaniem swiadczy o koncu wojny cenowej
dziennikéw opiniotwérczych, wreszcie Agora poinformowata o redukcji zatrudniania o
300 oso6b, co naszym zdaniem daje oszczednosci roczne na poziomie ok. 22-25 min PLN.
Pomimo oczekiwanego spowolnienia na rynku reklamowym, a biorac pod uwage biezaca
cene akcji spotki zalecamy ich kupno.

20081202 \Wzrost ceny Gazety

Agora zdecydowata, ze od 2 stycznia 2009 roku cena Gazety Wyborczej w sprzedazy jednora-
zowej wzrosnie o 30 groszy z 1,50 PLN do 1,80 PLN, a w sprzedazy w prenumeracie teczkowej
z 1 PLN do 1,30 PLN. Swoje posuniecie spotka argumentuje wzrostem kosztéw, m.in. kosztéw
produkcji. W naszych prognozach zaktadalismy, ze spétka wykona taki ruch w potowie 2009
roku, co w swietle podjetej decyzji daje potencjat do podwyzszenia prognozy zyskow. W ujeciu
catorocznym wzrost ceny gazety o 0,3 PLN to wieksze wptywy o ok. 21 min PLN (po wytaczeniu
dwucendéwki). Informacja pozytywna dla spoétki. Majgc na uwadze ostrozng wycene nie zmienia-
my jednak naszych prognoz, ze wzgledu na dwa czynniki. Trudno oszacowa¢ o ile spadnie
sprzedaz Gazety w zwigzku z podwyzka. W naszych prognozach na 2009 zaktadamy, ze be-
dzie to -4,5% w ujeciu r/r. W prognozie na 2009 zaktadamy 2% spadek wptywdw reklamowych
Gazety, w Swietle ostatnich danych makro moze by¢ to zatozenie zbyt optymistyczne. Ewentu-
alne zyski z tytutu podwyzki cen w tym kontekscie stanowi ,zabezpieczenie” prognozy.

Agora zwolni 300 oséb a .....

W ramach planu poprawy efektywnos$ci operacyjnej, spétka zamierza zwolni¢ do 300 oséb, czyli
okoto 7,5% obecnie zatrudnionych w grupie. Spotka szacuje, ze koszty planu wyniosg okotfo 8,5
min PLN i obcigzg wyniki 4Q2008. Zwolnienia odbedg sie na podstawie ustawy o zwolnieniach
grupowych, ale tylko w samej spétce, natomiast w jej podmiotach zaleznych, bedzie realizowa-
ne na innych zasadach. Proces zwolnieh ruszyt 1 stycznia 2009 roku i ma potrwa¢ sze$¢ mie-
siecy. Po opublikowaniu wyniku za ten okres zarzad spotki poda szacunki dotyczace oszczed-
nosci z tytutu zmniejszenia zatrudnienia. Dziatania zarzadu oceniamy pozytywnie. W skali pet-
nego roku oszczednos$ci z tytutu wprowadzonego programu oceniamy na 22-25 min PLN, co
stanowi 14% prognozowanej przez nas EBITDA na rok 2008. W okresie recesji, oczekujemy, ze
spotka obnizy réwniez koszty promocji i marketingu (w samej czesci prasowej 180 min PLN
rocznie). Pozytywny wptyw na kurs. Nie korygujemy naszych prognoz na rok 2009, ze wzgledu
na duzg nieprzewidywalnos¢ rynku reklamowego (w prognozie spadek wptywow reklamowych
Gazety o 2%). Dziatania oszczednosciowe spotki traktujemy jako ,bezpiecznik” prognozy na
wypadek gtebszego spowolnienia rynku reklamowego.

.... Dziennik po raz kolejny drozeje

Axel Springer Polska od 2 stycznia 2009 roku po raz drugi w ciggu 8 miesiecy podwyzsza cene
Dziennika. Wydanie gazety ukazujace sie od poniedziatku do czwartku zdrozat z 1,80 PLN do 2
PLN, a numery wychodzace w piatki i soboty z 2 PLN do 2,50 PLN. Srednia sprzedaz ogétem
"Dziennika" w okresie od stycznia do pazdziernika 2008 wyniosta 113 692 egz. (dane ZKDP).
Potwierdza sie teza z naszego ostatniego raportu analitycznego — wojna na rynku dziennikow
zakonczona. Nie oznacza to oczywiscie, ze konkurencyjne tytuty i ich wydawcy przestang sie
atakowa¢ w mediach, ale majgc w perspektywie nadchodzacy kryzys reklamowy grupy medio-
we zaczng ktas¢ znaczaco wiekszy nacisk na wynik i przeptywy gotéwkowe niz na sprzedaz.
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CYfrowy POIS at (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

<2 Cena biezaca: 14,1 PLN Cena docelowa: 15,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-26
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 493,8 796,7 61,3% 11329 422% 1306,0 15,3% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 74,3 165,9 123,4% 346,2 108,7% 470,8  36,0% MC (cena biezaca) 37753
marza EBITDA 150%  20,8% 30,6% 36,1% EV (cena biezaca) 36771
EBIT 41,7 1451  247,8% 321,3  121,3% 441,3  37,4% Free float 31,8%
Zysk netto 55,7 113,4 103,6% 260,2 129,4% 364,6  40,2%

PE 67,8 33,3 14,5 10,4 Zmiana ceny: 1m 0,5%
P/ICE 42,8 28,1 13,2 9,6 Zmiana ceny: 6m 4,4%
PBV 61,7 13,3 79 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 52,6 23,2 10,6 75 Max (52 tyg.) 15,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,4 0,3 Min (52 tyg.) 12,0
1 Nie widzimy czynnikéw, ktére mogtyby znaczaco zmienia¢ notowania Cyfrowego Polsatu

l w biezacym miesigcu. Jako spotka uwazana za defensywna powinna cieszy¢ sie mniej-
szym zainteresowaniem w okresie odbicia, co spowoduje, ze Cyfrowy Polsat nie powi-
nien by¢é duzym beneficjentem poprawy sentymentu na gietdzie. W dituzszej perspektywie

podtrzymujemy opinie, Zze mimo wymagajacej na tle rynku biezacej wyceny Cyfrowy Pol-

sat posiada potencjatl do znacznej poprawy wynikéw finansowych w nadchodzacych 12

° miesigcach i zwyzki notowan kursu akcji.

Cyfrowy Polsat wiG

2008-05-05 2008-07-01 2008-08-27 2008-10-22 2008-12-1t Wywiad Szefem RN Cana|+ Cyfrowego

W wywiadzie dla ,Pulsu Biznesu” prezes Rady Nadzorczej Canal+ Cyfrowego Jean Noel Tronc
wypowiada sie na temat strategii platformy ukierunkowanej na odbudowe pozycji nadwyrezonej
przez ostatnie sukcesy telewizji ‘n’. Zapowiada osiggniecie na koniec 2009 roku 1,3 min uzyt-
kownikow. Zdaniem Tronca wzmozone naktady marketingowe przynosza rezultaty i od paz-
dziernika platforma pozyskuje ponad potowe klientow brutto wszystkich platform. Informacje
prezesa dotyczace liczby pozyskanych klientéw sg niespojne z danymi za pazdziernik raporto-
wanymi przez konkurencje. Uwazamy, ze w przysztosci bardzo realne jest potaczenie Cyfry + i
platformy Telekomunikacji Polskiej w jeden podmiot.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski
- Cena biezaca: 13,9 PLN Cena docelowa: 13 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-12
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11650 15547 33,5% 1904,2 225% 1998,3 4,9% Liczba akcji (min) 349,4
EBITDA 399,8 554,1 38,6% 702,3 26,7% 696,0 -0,9% MC (cena biezaca) 48529
marza EBITDA 34,3% 35,6% 36,9% 34,8% EV (cena biezgca) 57294
EBIT 348,4 482,1 38,4% 624,3 29,5% 611,9 -2,0% Free float 38,8%
Zysk netto 258,8 243,3 -6,0% 383,1 57,4% 356,3 -7,0%
PE 18,4 19,8 12,7 13,6 Zmiana ceny: 1m 9,4%
P/ICE 15,4 15,3 10,5 11,0 Zmiana ceny: 6m -20,4%
PBV 3,9 3,4 2,9 2,6 Zmiana ceny: 12m -45,4%
EV/EBITDA 13,8 9,9 8,2 8,5 Max (52 tyg.) 25,5
Dyield (%) 0,0 2,7 2,7 2,7 Min (52 tyg.) 11,0
27 TVN wkracza naszym zdaniem w trudny okres duzego ochtodzenia na rynku reklamo-
v I\ wym, gdzie dynamika segmentu telewizyjnego osiagnie wartos¢ bliska zeru. Czynnik ten
n powinien w dtuzszym horyzoncie negatywnie wptywaé na zachowywanie sie kursu TVN
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wzgledem szerokiego rynku. Z kolei péznocykliczny charakter rynku reklamowego spo-
woduje naszym zdaniem, ze w obecnej fazie cyklu koniunkturalnego takze w fazie popra-
wy sentymentu gietldowego akcje TVN powinny by¢ relatywnie stabe na tle blue chipéw.

Szesciu inwestorow chetnych na Puls, TVN i Polsat dementuja zainteresowanie
Prezes TV Puls Dariusz Dgbski w wypowiedzi dla PAP poinformowat, ze zakupem udziatéw w
stacji jest zainteresowanych szes¢ podmiotow. Majg to by¢ polskie i zagraniczne podmioty z
branzy, a zamkniecie transakcji miatoby nastgpi¢ na poczatku 2009 roku. Wedtug spekulacji
prasowych sg to: Polsat, TVN, Agora, Axel Springer i Bertelsmann. Najmniej zdeterminowane
do przejecia moga by¢ naszym zdaniem Polsat i TVN, dla ktérych dzieki licznym kanatom tema-
tycznym TV Puls przedstawia poza prawdopodobnym wejsciem do pierwszego multipleksu nie-
wielkg wartos¢. Jezeli chodzi o pozostate podmioty to w przesztosci byly one zainteresowane
wejsciem w polski segment telewizyjny i wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze bedg bardzo
zainteresowane zaangazowaniem w TV Puls. Wszystko bedzie jednak zalezato od ceny i mozli-
wosci uzyskania pakietu kontrolnego, z czym problem miat News Corporation. Uwazamy, ze
najkorzystniejsze dla TVN bytoby wejscie do Pulsu Agory, problemem natomiast bytoby wejscie
na polski rynek RTL Group (Bertelsmann).

Grudniowe wyniki ogladalnosci

W listopadzie doszto do nieznacznego spadku ogladalnosci TVN (z 18,5% do 18,4%) w ujeciu
catodobowym. W tym samym czasie ogladalnos¢ TVP1 spadta z 22,5% do 22,3%, TVP2 obni-
zyta sie z 17,8% do 16,9% i Polsatu z 15,7% do 14,8%. Nieznacznie spadta tez catodobowa
ogladalnos¢ TVN w grupie docelowej. Wzrosta natomiast ogladalnos¢ w grupie docelowej w
prime time. Wyniki ogladalnosci sg nieco stabsze niz wrzesniowe i pazdziernikowe, ale biorac
pod uwage, ze zazwyczaj czas reklamowy sprzedawany wedtug cennika jest rozdysponowany
na miesigc przed terminem wptyw nizszej oglgdalnosci na listopadowe wptywy powinien by¢
niewielki i wieksze pietno odcisng na ich dobre wyniki oglagdalnosci poprzednich miesiecy. Sytu-
acja moze nieco pogorszy¢ sie w grudniu, tym bardziej ze zakonczyly sie najpopularniejsze
formaty rozrywkowe w ramowce. Najwazniejsze pod wzgledem przychodéw miesigce
(pazdziernik i listopad) TVN ma juz jednak za soba.

Projekt ustawy medialnej

Zespot przy Ministerstwie Kultury opracowat projekt nowej ustawy medialnej, ktéry zmieni zasa-
dy funkcjonowania medioéw publicznych. Zlikwidowany ma zosta¢ abonament, a wptywy z jego
tytutu majg zostac¢ zastgpione przez VAT ptacony przez reklamodawcéw za czas antenowy. Ze
srodkow tych utworzony bytby Fundusz Zadan Publicznych, ktory wyptacatby srodki Telewizji
Polskiej i Polskiemu Radiu w zaleznos$ci od liczby programéw misyjnych i czasu ich nadawania
(najwyzej bytyby optacane programy w prime time). W czasie nadawania programow finanso-
wanych z FZP stacje nie mogtyby emitowa¢ reklam. Cze$¢ Srodkéw ptynacych z FZP mogtoby
by¢ przeznaczone dla stacji komercyjnych pod warunkiem puszczania przez nich programow
emisyjnych zatwierdzonych przez fundusz. Pomyst ustawy wydaje nam sie bardzo ciekawy,
powiekszajacy konkurencje na rynku medialnym i usuwajgcym kontrowersje zwigzane z abona-
mentem. Programy misyjne bedg na warunkach komercyjnych konkurowaty z innymi programa-
mi. Ewentualne przegtosowanie ustawy przez sejm i wprowadzenie jej w zycie uznalibySmy za
dobrg wiadomosc¢ dla rynku mediowego, w szczegdlnosci dla stacji komercyjnych. Droga ku
temu jest jednak wyboista i spodziewamy sie, ze bardzo prawdopodobne jest w tej sprawie we-
to prezydenta.
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Zmniejszenie udziatu TVN w indeksie CECE

Od 22 grudnia udziat TVN w indeksie spotek Europy Srodkowej na wiedenskiej gietdzie zmniej-
szyt sie o jedng trzecia. Decyzja ta oznacza mniejszy popyt na akcje ze strony inwestoréw repli-
kujacych ten indeks swoim portfelem akcyjnym. Nie wydaje nam sie, by skala takich inwestycji
mogta by¢ duza.

Ceny reklamy TV juz nie rosng

Z analizy domu mediowego Omnicom Media Group wynika, ze $rednia cena reklam w TVN w
styczniu 2009 roku bedzie zblizona do poziomu ze stycznia 2008 roku. Najwiecej w styczniu
2009 roku w TVN ftrzeba bedzie zaptaci¢ za spoty umieszczone w drugiej i trzeciej przerwie
filmu fabularnego emitowanego w soboty o 21.00. 30 sekund czasu reklamowego kosztuje za-
leznie od tygodnia od 26,8 tys. PLN do 27,4 tys. PLN. Informacja zgodna z naszymi zatozeniami
dotyczacymi rynku reklamy TV w roku 2009, a wynikajgca ze spowolnienia gospodarczego.

Mniej sprzedanych reklam w telewizji

Wedtug danych AGB Nielsen Media Research w listopadzie i w pierwszej potowie grudnia TVN
sprzedat 24 831 spotéw reklamowych, przy 28020 reklam sprzedanych w zesztym roku w tym
samym okresie. TVP1 sprzedata 17930 reklam (rok temu byto to 19199 spotéw), TVP2 17558
(19760), a Polsat 26653 (26621). Jednoczesnie przychody cennikowe wzrosty w TVN o 45%,
Jedynki i Dwojki wzrosty odpowiednio o0 22% i 17%, a Polsatu spadty o 5,3%. Liczba sprzeda-
nych spotéw nie informuje o metodzie sprzedazy czasu reklamowego (cennik lub punkty ratin-
gowe). Z kolei przychody cennikowe nie uwzgledniajg rabatéw i upustéw. Tymi lukami informa-
cyjnymi nalezy najprawdopodobniej ttumaczy¢ nietypowe dane dotyczace Polsatu. Stoimy na
stanowisku, ze czwarty kwartat powinien by¢ jeszcze dobry dla TVN, a prawdziwe problemy
spotki zaczng sie dopiero z Nowym Rokiem.
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WSiP (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybowski

i Cena biezaca: 13,9 PLN Cena docelowa: 18,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-12-09
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 253,4 2249 -11,3% 1945 -13,5% 190,6 -2,0% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 26,9 35,6 32,7% 68,9  93,3% 51,6 -25,0% MC (cena biezaca) 344,2
marza EBITDA 10,6% 15,8% 35,4% 27,1% EV (cena biezaca) 291,3
EBIT 23,2 29,8 28,7% 49,8 66,8% 421  -15,3% Free float 36,6%
Zysk netto 20,1 49,2 144,9% 41,5 -15,6% 356 -14,0%
PE 21,6 7,5 8,3 9,7 Zmiana ceny: 1m 0,17%
P/ICE 18,3 6,7 57 7,6 Zmiana ceny: 6m -7,3%
PBV 3,6 3,0 2,9 3,0 Zmiana ceny: 12m -12,6%
EV/EBITDA 13,2 8.4 4,2 58 Max (52 tyg.) 16,6
Dyield (%) 0,0 7,6 13,0 12,0 Min (52 tyg.) 11,5

Odbicie rynku jakie najprawdopodobniej nastapi w styczniu spowoduje, ze z duzym

woa prawdopodobienstwem z task wypadna spoétki dywidendowe, m.in. Wydawnictwa Szkol-
' w ne i Pedagogiczne. Z tego tez wzgledu, mimo solidnych wynikéw prezentowanych przez

spotke oraz matej wrazliwosci na ewentualne skutki spowolnienia gospodarczego spo-
102 dziewamy sie, ze akcje WSIP beda w nadchodzacym miesigcu zachowywaly sie gorzej od
szerokiego indeksu gietdowego.

wsiP wiG

5 : : —| Caly zysk z 2008 roku na dywidende i buyback
20071227 20080421 20080812 20001202 Prezes WSIP jest za utrzymaniem polityki dywidendowej w kolejnych latach. Prezes WSIP Sta-
nistaw Wedler uwaza, ze spdtka w kolejnych latach powinna dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariu-
szami. Zarzad bedzie rekomendowat przeznaczenie 100 proc. zysku z 2008 roku na dywidende
i buyback.
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Tech Data planuje przejecie ABC Daty

Wedtug informacji Parkietu Tech Data Polska jest bardzo zainteresowana odkupieniem od MCI
Management udziatébw w ABC Data. Na ten moment do Tech Daty nie wptyneto zadne zapro-
szenie do sktadania oferty ze strony MCI, jednak jej przedstawiciele nie ukrywajg zainteresowa-
nia przejeciem. Bytby to kolejny krok w kierunku konsolidacji rynku. Uwazamy, ze uderzytaby
ona w dtuzszej perspektywie przede wszystkim w mniejsze podmioty, natomiast mogtaby to by¢
pozytywna informacja dla AB czy Actionu. Spotki te przezywajg (AB), badz najprawdopodobniej
beda przezywaty w najblizszym okresie (Action) problemy zwigzane z reorganizacjg spotki po
przejeciach. Gdyby w tym samym czasie podobne trudnosci przechodzit najwazniejszy konku-
rent utatwitoby to im zycie w trudnym okresie spowolnienia gospodarczego.

Pieniadze z budzetu i Unii lekarstwem na spowolnienie?

,Gazeta Wyborcza” napisata o 700 min PLN jakie w 2009 roku majg by¢ wydane z budzetu i
srodkéw unijnych na informatyzacje kraju w ramach programu Innowacyjna Gospodarka. Zamo-
wienia rzgdowe na podobng kwote miatyby zosta¢ zrealizowane réwniez w 2010 roku. W ra-
mach tych sum realizowane bytyby m.in. kontrakty na elektroniczny dowdéd osobisty, e-Podatki,
informatyzacja ksigg wieczystych itp. Wymienione projekty sg czescig Planu Informatyzacji Pan-
stwa, ktory jak do tej pory ma liczne opdznienia w harmonogramie. Nie wydaje nam sie mozli-
we, by 2009 rok mogtby by¢ przetomowy pod tym wzgledem i watpimy w realno$¢ wydania 700
min PLN jeszcze w 2009 roku. Naszym zdaniem bardzo mozliwe jest rozpisanie kilku duzych
przetargéw w nadchodzacych roku, jednak rozstrzygniecie przetargdéw i wydanie zakontrakto-
wanych kwot jest w tym okresie praktycznie niemozliwe. W zwigzku ze spowolnieniem w innych
segmentach rynku IT do publicznych przetargéw stanie na pewno wielu zainteresowanych i
rozstrzygnie¢. W zwigzku z tym nie sadzimy, by jakiekolwiek realne pienigdze z duzych projek-
tow pojawity sie juz w 2009 roku. W tym czasie bedg realizowane raczej mniejsze projekty pu-
bliczne, w duzej czesci na szczeblu samorzgdowym.

Asseco Poland

Coraz blizej przeje¢

Prezes Goral poinformowat w wywiadzie dla PAP, Zze spdtka podjeta decyzje o przejeciu nie-
mieckiej spotki i transakcja moze zosta¢ sfinalizowana do konca roku. Prezes jest réwniez za-
dowolony z wynikéw audytu merytorycznego spétki hiszpanskiej (do przeprowadzenia pozostat
jeszcze audyt finansowy) i ta transakcja réwniez moze zosta¢ przeprowadzona na poczatku
przysztego roku. Nie ma natomiast ostatecznych decyzji w sprawie spétki holenderskiej. Spotka
niemiecka ma wspodlnie z matrix24, AP i Uniquare stworzy¢ Asseco Dach, w ktérego sktad wej-
dzie tez najprawdopodobniej Asseco Austria. Prezes Goéral wypowiedziat sie réwniez na temat
konsensusu rynkowego stwierdzajac, ze spoétka ma szanse pokazac lepsze rezultaty. Zysk net-
to niemieckiej spotki to okoto 1 min euro, zysk hiszpanskiej to okoto 4 min euro. Przejecie tych
spotek bedzie waznym etapem w tworzeniu podwalin pod rozwdj w Europie Zachodniej. Nieste-
ty jak dotad brak jest informacji na temat ewentualnych cen przejecia.

Dwie umowy

Asseco Poland podpisato z Biurem Maklerskim Alior Banku umowe na udzielenie licencji oraz
wdrozenie i $wiadczenie ustug informatycznych na kompleksowy system przeznaczony dla biur
maklerskich, a takze umowe uzupetniajaca (do umowy z 1997 r.) z ZUS o wartosci 191,5 min
PLN netto. Druga umowa zostata zawarta na okres od 1 stycznia 2009 r. do 10 pazdziernika
2010r.

Sprzedaz czesci akcji wtasnych

Spotka poinformowata w komunikacie biezgcym o zbyciu 1,4 min wtasnych akcji z ogélnej liczby
11,6 min akcji wiasnych posiadanych przez spétke. Srednia jednostkowa cena zbycia wyniosta
45 PLN, co oznacza, ze spotka osiggneta na sprzedazy wptyw na poziomie 63 min PLN. Celem
sprzedazy akcji wtasnych byto szybkie pozyskanie srodkéw na dokonanie planowanych przejec.
Dwa pakiety po 700 tys. akcji zostaty zbyte po cenie 10% nizszej od ceny zamkniecia z dnia
poprzedzajacego transakcje.

Zakup udziatéw w spotce updatedu Software AG

Asseco Germany nabyto 60% udziatdw w kapitale zaktadowym spotki update4u Software AG za
cene 4,8 min euro. Umowa przewiduje dodatkowe ptatnosci w wypadku osiggniecia przez prze-
jetg spotke okreslonych wynikéw finansowych za lata 2009 i 2010. W 2009 roku update4u ma
osiggna¢ 1,3 min euro zysku. Jest to jedna z trzech transakciji jakie Asseco planowato przepro-
wadzi¢ na przetomie 2008 i 2009 roku (do tego dochodzi spétka hiszpanska i holenderska).
Przejety podmiot jest producentem oprogramowania klasy IT Management Software. Cene
przejecia trudno oceni¢ bez znajomosci dodatkowych optat jakie byli wtasciciele otrzymajg po
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Comarch

wypetnieniu przez spotke prognozy. Na ten moment P/E nowego nabytku przy zatozeniu wypet-
nienia prognozy wynosi 3,7.

Wezwanie na akcje SoftM Software und Beratung AG

Spotka poinformowata w komunikacie o ogtoszeniu przez spotke zalezng Comarch Software AG
wezwania na pozostate akcje spoétki SoftM Software und Beratung AG. Okres akceptacji potrwa
od 22 grudnia 2008 roku do 2 lutego 2009 roku. Cena nabycia jednej akcji w wezwaniu to 3,45
euro. Zakupu pakietu w SoftM Comarch dokonat w potowie listopada i obecnie posiada 3,25
min akcji stanowigcych 50,15% kapitatu zaktadowego nabytej spotki. Do ewentualnego nabycia
pozostato jeszcze 3,23 min akcji, co oznacza, ze zakup akcji w wezwaniu moze jeszcze pochto-
na¢ 11,14 min euro. Tym samym pakiet 100% akcji niemieckiej spétki bedzie kosztowat Co-
march fgcznie 22,35 min euro. Przypomnijmy, ze SoftM w zesztym roku osiggneta 59,4 min
euro przychodow, 1,9 min euro straty operacyjnej i 0,9 min euro straty netto. W pierwszych 9
miesigcach biezgcego roku wypracowata 39,7 min euro sprzedazy, 0,5 min euro zysku opera-
cyjnego i 0,1 min euro straty netto.

Kontrakt z Uniwersytetem Medycznym w Lublinie

Spotka podpisata umowe na stworzenie zintegrowanego systemu informatycznego dla UM w
Lublinie. Kwota umowy to okoto 3,0 min PLN brutto. Niewielki kontrakt realizowany w konsor-
cjum ze spoétkg Naxtech.

Qumak Sekom

Pozytywny czwarty kwartat

Prezes Pawet Jagus poinformowat w rozmowie z dziennikarzami, ze czwarty kwartat spetnit
oczekiwania Zarzadu i pozwoli na wypetnienie tegorocznych prognoz finansowych. Ponadto
dodat, ze do backlogu zaraportowanego przy wynikach trzeciego kwartatu (134 min PLN) mogg
dojs¢ dwa duze kontrakty, jeden zwigzany z organizacjg Euro2012, drugi zwigzany najprawdo-
podobniej z Schengen. Wskaznik P/E implikowany wypetniong prognoza to 8,8 zatem nic
szczegolnego po ostatniej fali spadkéw gietdowych. Interesujgco wyglada natomiast portfel kon-
traktow, ktéry obejmuje juz ponad potowe zesztorocznych przychodéw. Uzupetnienie tego port-
fela o dwa nowe kontrakty bytoby dobrg informacjg w czasie obaw o spowolnienie w 2009 roku.

Umowa z Budimex Dromex

Qumak-Sekom ma umowe z Budimex Dromex wartg 6,77 min PLN netto. Spétka Qumak-
Sekom podpisata umowe ze spotkg Budimex Dromex na montaz instalacji i automatyki w bu-
dynkach biurowych wartg 6,77 min PLN netto. Termin zakonczenia rob6t umowy ustalono na
31.08.2009 r.

Podniesienie prognoz rocznych

Spotka poinformowata o podniesieniu rocznych prognoz wynikéw finansowych. Prognoza przy-
chodoéw pozostata na niezmienionym poziomie 250 min PLN. Oczekiwania odnos$nie zysku ope-
racyjnego zostaty podniesione z 15,2 min PLN do 17,2 min PLN, a zysku netto z 12,5 min PLN
do 13,7 min PLN. Spotka juz wczesniej informowata o mozliwosci nieznacznego przekroczenia
wczesniejszych prognoz Zarzadu. Wskaznik P/E implikowany nowg prognozg to 7,9.

Powédztwo oddalone

Sad oddalit powddztwo ZUS-u w sprawie przeciwko Qumakowi-Sekom, ktdra dotyczyta ustale-
nia nieistnienia stosunku prawnego wynikajagcego z umowy o wartosci 24,1 min zt. Sad oddalit
powodztwo ZUS-u ze wzgledu na brak interesu prawnego. Petnomocnik ZUS-u zapowiedziat
publicznie, ze nie bedzie wnosit apelacji od wyroku sgdu. Sprawa dotyczyta podpisanej w poto-
wie marca 2008 r. umowy miedzy Qumakiem-Sekom, a ZUS-em o wartosci 24,1 min zt brutto,
ktorej przedmiotem byta dostawa, instalacja i uruchomienie 44 zestawoéw sprzetu komputerowe-

go.
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Cena biezaca: 3,8 PLN Cena docelowa: 12,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1230,2 22594 83,7% 3069,0 35,8% 3364,2 9,6% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 16,8 244 45,6% 53,7 119,9% 58,4 8,9% MC (cena biezgca) 60,6
marza EBITDA 1,4% 1,1% 1,7% 1,7% EV (cena biezaca) 236,3
EBIT 15,4 22,2 44 1% 48,4 118,0% 52,9 9,4% Free float 37,9%
Zysk netto 9,6 85 -12,3% 25,8 205,1% 29,9 16,1%
PE 4.6 7,2 2,4 2,0 Zmiana ceny: 1m -21,3%
P/ICE 4,0 57 1,9 1,7 Zmiana ceny: 6m -73,8%
PBV 0,6 0,3 0,3 0,2 Zmiana ceny: 12m -84,8%
EV/EBITDA 7,2 7,7 4.4 42 Max (52 tyg.) 26,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 33
%0 Podobnie jak dla catego segmentu dystrybuciji IT styczen powinien by¢ dla AB relatywnie
247»#\ " slabszy'm.w poréyvnaniu t!o szerokiego .rynku, na co wplyvy beda miaty m.in. wia.domo.éc!

Tt o ostabiajacym sie popycie konsumpcyjnym oraz o zmniejszanych przez ubezpieczycieli
181 limitach kredytowych, co szczegoélnie uderzy naszym zdaniem w mocniej zadluzonych
2] ; dystrybutoréw, ktorzy teraz beda musieli badz zrezygnowac¢ z czesci sprzedazy do bar-

dziej zagrozonych spétek, badz samodzielnie ponosi¢ ryzyko upadtosci klienta.

o
0 ‘AE : - —1 Podpisanie umowy dystrybucyjnej

2071227 zeosoe2t 20080812 20081202 GnGtka podpisata umowe dystrybucyjng na produkty firmy HTC Corporation. Przedmiotem umo-
wy jest dystrybucja urzadzen, takich jak: urzadzenia telekomunikacji bezprzewodowej, PDA,
urzgdzenia nawigacyjne oraz inne urzadzenia produkowane przez HTC.
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Action (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 7,5 PLN Cena docelowa: 24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 30,4% 45686 950% 33104 -27,5% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 69,8 85,1% 128,6 84,3% 93,1 -27,7% MC (cena biezaca) 128,4
marza EBITDA 2,1% 3,0% 2,8% 2,8% EV (cena biezaca) 283,0
EBIT 30,4 57,3 88,7% 1134  97,9% 81,7 -27,9% Free float 31,0%
Zysk netto 22,0 33,8 53,4% 75,9 124,5% 49,7  -34,5%
PE 5,6 3,8 1,7 2,6 Zmiana ceny: 1m -51,9%
P/ICE 4,2 2,8 1,4 2,1 Zmiana ceny: 6m -66,9%
PBV 0,8 0,7 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -77,5%
EV/EBITDA 4,8 4,0 2,2 3,0 Max (52 tyg.) 33,2
Dyield (%) 2,0 3,6 57 12,4 Min (52 tyg.) 7.2
s Notowania Actionu w grudniu mocno ucierpiaty ze wzgledu na stabe wyniki zaraportowa-

ne w pierwszym kwartale roku obrotowego. Naszym zdaniem réwniez nadchodzacy mie-

sigc moze by¢ pod wzgledem notowan stabszy od pozostalych spétek gieldowych. Po-

dobnie jak w przypadku AB na dzialalnos$¢ spoétki negatywnie moga wplywaé mniejsze

limity kredytowe dla klientéw przydzielone przez ubezpieczycieli. Giéwnym czynnikiem,

ktory moze determinowac¢ kurs akcji jest jednak potencjalna fuzja z Vobisem i parytet

'\'L wymiany akcji jaki zostanie ustalony przy negocjacjach. Wobec braku informacji na te-

‘ ‘ " % mat mozliwych warunkéw wymiany akcji nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ ostatecznej
wori227 aoosoa2i 2oscsr2  200s1202 F@AKCji rynku na ewentualng informacje na temat fuzji.

Action

Umowa o konsolidacji z Vobisem

Spotka potwierdzita w komunikacie wczesniejsze informacje PAP dotyczace podpisania z Vobi-
sem umowy o konsolidacji i uzyskania na okres 3 miesiecy wytacznosci na negocjacje w spra-
wie przejecia. Vobis posiada sie¢ 200 salonéw wtasnych i franszyzowych, wypracowata w ze-
sztym roku 829,6 min PLN przychoddw, 23,7 min PLN zysku netto, 27,7 min PLN zysku opera-
cyjnego. Jest to wiec podmiot przekraczajgcy rozmiarami potgczone sity Komputronika i Karenu
tak jak Vobis funkcjonujgcych w segmencie detalicznym. Ocena ewentualnej transakcji bedzie
w duzej mierze zalezata od ustalonego parytetu wymiany. Poniewaz transakcja bedzie bezgo-
téwkowa nie powinno by¢ probleméw z samym finansowaniem przejecia, jednak tak duza fuzja
na poczatku spodziewanego spowolnienia wydaje sie nam dosy¢ ryzykowna.

Wyniki 1Q 2008/2009

Action zanotowat bardzo stabe wyniki w pierwszym kwartale nowego roku obrotowego obejmu-
jacego miesigce sierpien - pazdziernik, przy czym gtéwng przyczyng negatywnego zaskoczenia
byto saldo ujemnych i dodatnich réznic kursowych jakie spétka zaksiegowata w tym okresie.
Sama warto$¢ sprzedazy, ktéra w wymienionym okresie wyniosta 608,4 min PLN, tj o 20,4%
wiecej niz w tym samym okresie ubiegtego roku nie wskazuje na to, aby spowolnienie gospo-
darcze poki co ograniczato popyt wsrdd klientdow spétki. Poza wysokg sprzedaza spotka tez
zaprezentowata znaczng poprawe marzy brutto na sprzedazy z 7,2% do 10,3%, co jest przede
wszystkim efektem tanszych zakupéw zrealizowanych po niskim kursie dolara amerykanskiego
i euro oraz sprzedazy, dla ktorej ceny w PLN byty ustalane juz w stosunku do znacznie wyzsze-
go kursu. Spotce udato sie ponadto zredukowac udziat w przychodach kosztdw sprzedazy i
ogolnego zarzadu, co spowodowato wzrost marzy netto na sprzedazy z 0,3% do 3,9%. Wyniki
zostaty jednak popsute na poziomie pozostatych kosztéw, gdzie spétka zaksiegowata 45,9 min
PLN. W efekcie spotka zanotowata strate operacyjng w wysokosci 18,1 min PLN, przy 10,2 min
PLN zysku operacyjnego w analogicznym okresie ubiegtego roku, a po uwzglednieniu wyzszych
od ubiegtorocznych kosztéw finansowych strate netto w wysokosci 18,3 min PLN (rok temu byt
to zysk w wysokosci 5,9 min PLN). Podsumowujac, gtéwng przyczyng stabych wynikoéw Actionu
byly pozostate koszty operacyjne, z ktérych niemal catos¢ byta efektem przeszacowan sald
zobowigzan walutowych. Wiekszos¢ negatywnego efektu tego przeszacowania, zaktadajac w
przysztosci stabilno$¢ kurséow walutowych bedzie odwréconych w postaci wyzszej marzy reali-
zowanej na zapasach magazynowych. Tempo w jakim bedzie nastepowato odrabianie przez
spotke strat z tego tytutu bedzie zalezato od koniunktury w branzy i tempa w jakim zostang
uptynnione tanie zapasy. Przy rysujacym sie znacznym zmniejszeniu popytu na sprzet IT za-
rowno ze strony gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw oczekujemy, ze strat nie da sie
odrobi¢ w kolejnym kwartale i bedzie to dtuzszy okres rozliczony na co najmniej dwa okresy
sprawozdawcze.

Podniesienie dywidendy?

Action nie wyklucza podwyzszenia dywidendy z zysku za 2007/08 r. Action, ktéry wczesniej
planowat przeznaczenie okoto 20 proc. zysku za rok obrotowy 2007/08 na wyptate dywidendy,
rozwaza obecnie mozliwo$¢ wyptaty wiekszej czesci zysku dla akcjonariuszy. Na dywidende
moze trafi¢ nie wiecej niz potowa ubiegtorocznego zysku.
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ASBIS (Trzymaj)

Cena biezaca: 1,6 PLN Cena docelowa: 3,7 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-18

(min PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1008,8 1397,3 385% 1619,2 159% 1717,0 6,0% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 17,9 276  53,8% 25,6 -7,2% 20,7 -19,3% MC (cena biezaca) 88,8
marza EBITDA 1,8% 2,0% 1,6% 1,2% EV (cena biezaca) 100,5
EBIT 16,1 257  59,6% 23,3 -9,5% 18,3 -21,5% Free float 32,8%
Zysk netto 9,4 18,7  98,1% 13,5 -27,7% 10,1 -25,1%
PE 94 4.7 6,6 8,8 Zmiana ceny: 1m -51,0%
P/ICE 7,9 4.3 5,6 71 Zmiana ceny: 6m -79,0%
PBV 1,5 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 54 31 3.9 52 Max (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 1,1 1,1 3,2 4,1 Min (52 tyg.) 1,5
10 W grudniu na kurs Asbisu negatywnie wplywata pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza

82 4

46 4

ASBIS wIG

1 T T T
2008-01-25  2008-04-22  2008-07-18  2008-10-13

na dwoéch gtéwnych rynkach spolki, tj. Rosji i Ukrainie. Czynnik ten moze byé réwniez

decydujacy jesli chodzi o zachowanie akcji spétki w styczniu. Z drugiej strony zwracamy

ot P uwage na znaczne dyskonto z jakim Asbis jest notowany w stosunku do wartosci ksiego-

wej kapitatéw wiasnych. Wydaje sie, ze tak znaczne dyskonto nie jest w petni uzasadnio-

ne staboscia rynkéw wschodnich i mozliwymi upadtos$ciami przedsigbiorstw na tym tere-

268 1 \ nie. Uwazamy, ze biezace dyskonto z zapasem uwzglednia scenariusz ewentualnych
strat poniesionych w przypadku upadtosci czesci kontrahentéw.
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Komputron ik (AkumUIUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 10,6 PLN Cena docelowa: 33,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-12-02
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 338,4 519,2 53,5% 921,2 774% 12291 33,4% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 11,4 13,9 22,4% 18,0 29,4% 31,7 76,4% MC (cena biezaca) 86,9
marza EBITDA 3,4% 2,7% 2,0% 2,6% EV (cena biezaca) 72,9
EBIT 10,5 11,3 8,1% 13,3 17,5% 25,9 94,6% Free float 20,3%
Zysk netto 8,7 10,2 17,1% 20,3 99,0% 27,9 37,4%
PE 7,3 7,7 4,3 3,1 Zmiana ceny: 1m -7,8%
P/ICE 6,6 6,2 3,5 2,6 Zmiana ceny: 6m -62,3%
PBV 3,7 0,9 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -72,1%
EV/EBITDA 46 3,4 41 2,5 Max (52 tyg.) 41,9
Dyield (%) 0,5 0,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,6
as W styczniu oczekujemy, ze kurs akcji Komputronika bedzie zachowywat sie ponizej in-
N M deksu rynkowego. Staby sentyment do waloréw sp_élki wynikaé¢ bedzie z niepewno_éci

dotyczacej przysziej koniunktury w dystrybucji branzy sprzetu IT. Opublikowane obnizo-
2 1 i‘%‘\‘.’»‘ ne prognozy roczne po'siédaja_ duzy margines b_ledu, co réwniez zw_ieks.za niepewnos¢
N ‘ ‘ dotyczaca wynikow spoélki. Z tego wzgledu uwazamy, ze Komputronik nie skorzysta na
ewentualnej zwyzce indeksow jakiej oczekujemy w styczniu.

.
. e " Wyniki sprzedazy w pazdzierniku i listopadzie

200

7227 00m0e21  z00s0s12 2001202 Spotka poinformowata w komunikacie, ze sprzedaz spoétki-matki wyniosta w pazdzierniku 90 min

PLN i byta 57% wyzsza niz przed rokiem, a w listopadzie ksztattowata sie na poziomie 91 min
PLN, czyli 30% wiecej od zesztorocznego osiggniecia. Sg to wyniki o nieco nizszej dynamice
niz w pierwszym pétroczu jednak zdecydowanie powyzej dynamiki stabego trzeciego kwartatu.
Mimo poprawy wypetnienie catorocznych prognoz méwigcych o 920 min PLN przychodow i 22
min PLN zysku netto jest w tym momencie nierealne.

Obnizenie prognoz wynikéw finansowych

Komputronik obnizyt prognoze zysku netto grupy w 2008 roku do 7-11 min PLN z 22 min PLN
zaktadanych pierwotnie, a przychodéw do 770-800 min PLN z 920 min PLN zaktadanych wcze-
Sniej. Zysk brutto wyniesie 8,5-12,5 min PLN (wczes$niej oceniano, ze bedzie to 29 min PLN),
zysk operacyjny 11,4-14,4 min PLN (wedtug pierwotnych prognoz miato to by¢ 30,5 min PLN), a
EBITDA 16,5-19,5 min PLN (a nie 34,5 min PLN, jak zaktadano wczes$niej). Jednoczesnie spot-
ka odwotata prognozy na 2009 rok. Zarzad spotki przed wynikami trzeciego kwartatu dawat sy-
gnaty o mozliwym obnizeniu prognoz wynikow na 2009 rok. Wobec stabngcej dynamiki sprze-
dazy i straty jakg zanotowata Grupa w 3Q2008 sama korekta prognoz stata sie kwestig czasu.
Skala obnizki jest dosy¢ duza i odzwierciedla stabszy od pierwotnych zatozen grudzien i przed-
Swigteczny okres sprzedazy. Oczekujemy, ze ostateczne wyniki finansowe utrzymaja sie blizej
dolnej granicy podanych przez kierownictwo spétki przedziatow.
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Przeglad miesieczny

Kety (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 63,5 PLN Cena docelowa: 109,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-04
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10856 1253,0 154% 1280,0 2,2% 1369,6 7,0% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 154,1 1940 25,9% 1879  -3,2% 201,0 7,0% MC (cena biezaca) 585,8
marza EBITDA 142%  155% 14,7% 14,7% EV (cena biezaca) 941,6
EBIT 109,6 1419  294% 1280  -9,8% 141,1 10,2% Free float 46,0%
Zysk netto 87,8 97,8  11,4% 86,1 -12,0% 98,3  14,2%
PE 6,7 6,0 6,8 6,0 Zmiana ceny: 1m -7,5%
P/ICE 4.4 3,9 4,0 3,7 Zmiana ceny: 6m -24,9%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -60,8%
EV/EBITDA 5,4 4,9 5,0 44 Max (52 tyg.) 161,8
Dyield (%) 6,3 6,3 71 7,3 Min (52 tyg.) 49,5
180 Spotka jest wysoce zwigzana z koniunktura gospodarcza, a szczegodlnie z branza budow-
@ lang i maszynowa (SWW, SKA) oraz popytem konsumenckim (SOG). Prognozy makro-

Kety

wiG

2007-12-27 2008-04-21

2008-08-12 2008-12-02

ekonomiczne na najblizsze kwartaly sa zle, co zapewne bedzie wptywatlo na dalsze po-
garszanie sie wynikow spétki. Naszym zdaniem, przy obecnych cenach negatywny sce-
nariusz jest juz uwzgledniony w cenie akcji. Podtrzymujemy rekomendacje kupna.

Wstepna prognoza wynikow za 4Q2008

W 4Q2008 roku zarzad spodziewa sie osiggna¢ ok. 260 min PLN skonsolidowanej sprzedazy (-
15% r/r). Gtownymi czynnikami wplywajgcymi na nizszy poziom przychoddéw ze sprzedazy byt
znaczacy spadek cen aluminium na $wiatowych rynkach (-23% w USD oraz 13% w PLN) oraz
spadek sprzedazy ilosciowej w Segmencie Wyrobow Wyciskanych oraz w dwdéch najmniejszych
segmentach (Segmencie Ustug Budowlanych i Segmencie Akcesoriéw Budowlanych). W 4Q2-
008 dodatnig dynamike przychodéw ze sprzedazy osiggnat jedynie Segment Systemdéw Alumi-
niowych (+5%), Segment Opakowan Gietkich osiggnat sprzedaz poréwnywalng do 2008 roku,
natomiast pozostate segmenty zanotowaty do 30% spadku. EBIT wyniesie ok. 25-27 min PLN
gtéwnie ze wzgledu na bardzo stabg sprzedaz w miesigcu grudniu, ktéra wyniesie ok. 50 min
PLN w stosunku do planowanych 70 - 75 min PLN. W efekcie skonsolidowany zysk netto wynie-
sie ok. 16 — 17 mIn PLN. Oznacza to, ze w ujeciu rocznym spotka osiggnie EBIT w wysokosci
128 min PLN i zysk netto na poziomie 77-78 min PLN. W przypadku zysku netto to o 8 min PLN
mniej niz zaktadaliSmy i wczesniej prognozowat zarzad. Na poziomie EBIT prognoza jest nizsza
o0 2 min PLN, co moze oznacza¢, ze spotka poniosta wyzsze niz oczekiwali$my koszty finanso-
we. Po doktadnym zapoznaniu sie w wynikami zaktualizujemy nasze prognozy na 2009 roku.
Wyniki osiggniete przez spotke w grudniu moga byé zapowiedzig stabszych niz oczekiwania
wynikow catego przemystu.
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marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

130

KGHM (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 30,5 PLN Cena docelowa: 49,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-27
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

11669,7 12183,0 4,4% 11080,7 -9,0% 74420 -32,8% Liczba akcji (min) 200,0

4646,5 5034,0 83% 38976 -226% 1139,7 -70,8% MC (cena biezaca) 6 100,0

39,8%  41,3% 35,2% 15,3% EV (cena biezaca) 3988,3

4302,2 4682,0 8,8% 34309 -26,7% 670,2 -80,5% Free float 36,0%

3504,6 3799,0 84% 28186 -25,8% 583,3 -79,3%

1,7 1,6 2,2 10,5 Zmiana ceny: 1m 9,0%

1,6 1,5 1,9 5,8 Zmiana ceny: 6m -67,8%

0,8 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -71,4%

0,9 0,7 1,0 3,8 Max (52 tyg.) 112,0

32,8 55,7 29,5 9,0 Min (52 tyg.) 21,4

106—“I M
824 A
58 |

34
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Obserwowany spadek cen surowcow znajdzie swoje odzwierciedlenie w wynikach naj-
blizszych kwartatlow, co uwzgledniamy juz w naszych prognozach. Zwracamy uwage, ze
pomimo spadajacych nadal cen surowcow spotki gérnicze notowane na swiatowych giet-
dach (BHP Billiton, Rio Tinto, Anglo American) nie pogtebiaja juz spadkéw. Podtrzymuje-
my opinie, ze jest to dobry czas na kupno akcji spotki, szczegdlnie, ze w perspektywie 3-
4 tygodni rynek miedzi wchodzi w faze sezonowego wzrostu popytu, co powinno nieco
spowolni¢ dalszy wzrost zapaséw metalu.

2007-12-27 2008-04-21 2008-08-12

Ceny miedzi i srebra w 4Q2008

W 4Q2008 s$rednia cena miedzi wyniosta 3 948 tys. USD, tj. 0 48% mniej niz w 3Q2008 i 46%
w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku. Z punktu widzenia spotki negatywny
efekt czesciowo amortyzuje ostabienie PLN w stosunku do USD, w efekcie czego ztotéwkowa
cena metalu jest o 32% nizsza niz w poprzednim kwartale i o 38% w stosunku do 4Q2007. W
przypadku ceny srebra wyrazonego w PLN spadki wynoszg odpowiednio -11% i -18%.

Bilans miedzi po dziewieciu miesigcach

Wg najnowszego raportu International Copper Study Group w okresie pierwszych dziewieciu
miesiecy 2008 roku rynek miedzi zanotowat nadwyzke podazy na poziomie 120 tys. ton. Kon-
sumpcja miedzi w tym okresie wzrosta o 2,7% (nie uwzglednia dziatan Agencji Rezerw Materia-
towych) w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku, z czego zuzycie w Chinach wzro-
sto 0 12,7% r/r, przy nizszej konsumpcji w krajach UE-15, Japonii oraz USA odpowiednio o
3,3%, 1,5% i 9%. Produkcja gérnicza miedzi obnizyta sie 0 0,8% r/r, z czego produkcja koncen-
tratu spadta o 1,6%. Wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych kopalh utrzymywat sie na
bardzo niskim poziomie 82,7% w stosunku do 85,9% przed rokiem. Produkcja miedzi rafinowa-
nej wzrosta o 3% r/r (produkcja pierwotna: +3,3%, produkcja ze ztomow +1,7%).

Producenci wstrzymuja nowe projekty

Grudzien przyniést kolejne informacje o zamknieciach lub wstrzymaniu inwestycji gorniczych
(*m.in. BHP Billiton, Anglo American, Soughtern Copper). Zgodnie z szacunkami Brook Hunt
produkcja gornicza miedzi w 2009 roku bedzie o ok. 1,1 mIn ton mniejsza w stosunku do pro-
dukcji prognozowanej jeszcze kilka miesiecy temu. Gtéwne powody wstrzymania nowych inwe-
stycji to: spadek lub brak rentownosci projektéw i problemy z pozyskaniem finansowania. Na
2010 rok szacuje sie, ze utracona produkcja z tytutu wstrzymanych projektéw goérniczych wy-
niesie 1,38 min ton.
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Budownictwo

Wzrost produkcji budowlano - montazowej X 2008

Zgodnie z danymi GUS, produkcja budowlano-montazowa wzrosta w listopadzie o 5,5% r/r i
spadta 0 20,1% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikoéw o charakterze sezonowym produkcja bu-
dowlano-montazowa wzrosta o 11% r/r i spadta 0 1% m/m.

Problemy w segmencie budownictwa kubaturowego

Prezes Budimexu twierdzi, ze zatory ptatnosci w branzy juz zaczynajg sie poprawiac. Nie doty-
czg one projektéw infrastrukturalnych, lecz inwestycji mieszkaniowych, handlowych i biurow-
céw. Coraz bardziej realne stajg sie takze dziatania ukierunkowane na redukcje kosztow
(zwolnienia). Zgodnie z wypowiedzig prof. Bolkowskiej, sektor budowlany charakteryzuje sie
ciggle wysoka rentownoscia, rzedu 4,9%, lecz coraz wiecej firm traci zaméwienia. Co czwarta
firma budowlana przynosi obecnie straty, takich przedsiebiorstw jest dwukrotnie wiecej niz przed
rokiem. Przedstawiciel Polskich Sktadéw Budowlanych twierdzi, ze w ciagu 11 miesiecy sktady
sprzedaty o 4% wiecej materiatoéw niz przed rokiem, ale w listopadzie popyt byt nizszy. Od wrze-
Snia mamy do czynienia z wyraznym spadkiem sprzedazy cementu.

Kryzys w ukrainskim budownictwie

Warto$¢ robot budowlano-montazowych od stycznia do pazdziernika na Ukrainie spadta w uje-
ciu realnym o 9,6%. Zgodnie z prognoza PMR, spadek w ujeciu rocznym powinien wyniesc¢
12%. Sytuacja na rynku kredytowym na Ukrainie jest znacznie gorsza niz w Polsce, gdyz opro-
centowanie kredytow wzrosto nawet do 20% w skali roku. Staba koniunktura panuje tez w za-
kresie budownictwa inzynieryjnego. Zbigniew Bachman z PIPH Budownictwa uwaza, ze jest to
w duzej mierze wptyw kryzysu politycznego. Zgodnie z opinig analityka PMR, dopiero gdy uspo-
koi sie sytuacja polityczna i gospodarcza, bedzie mozna liczy¢ na wzrost inwestycji. Dyrektor
eksportu w Ulma Construccion Polska twierdzi, ze spétka na razie dobrze sobie radzi na ukrain-
skim rynku, poniewaz posiada duzo kontraktéw, ktorych finansowanie nie zalezy od panstwa.

Budownictwo komercyjne

Kryzys finansowy wyhamuje inwestycje hotelowe

Grupa Orbis moze wkrotce podja¢ decyzje o zamrozeniu nowych inwestycji, ze wzgledu na
zblizajgce sie spowolnienie gospodarcze. Wiceprezes spoétki przyznat, ze wstrzymane mogtyby
zosta¢ wszystkie trwajace inwestycje. Jednym z negatywnych sygnatéw, ktére mogaq by¢ przy-
czyng takiej decyzji, jest obserwowany 12%-owy spadek liczby turystéw zagranicznych w tym
roku. Przedstawiciel JW Construction Holding twierdzi, ze firma zamierza kontynuowac¢ inwesty-
cje hotelowe, podobnie jak Warimpex wraz z Louvre Hotels. Z inwestycji nie wycofuje sie takze
Starwood Hotels & Resorts.

Budownictwo mieszkaniowe

Cztery na pie¢ inwestycji deweloperskich nie ruszy

Jarostaw Szanajca, prezes Dom Development i Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich twier-
dzi, ze w wyniku sytuacji na rynku, cztery na pie¢ z planowanych inwestycji mieszkaniowych w
Warszawie nie ruszy. Zdaniem prezesa sytuacja na rynku jest fatalna, ze wzgledu na spadek
sprzedazy nawet o0 90%. Na pytanie dlaczego deweloperzy nie obnizajg cen p. Szanajca odpo-
wiada, ze to droga do nikad. Obnizka cen powoduje wzrost oczekiwan klientéw i prowadzi do
dalszego spadku cen.

Budownictwo przemystowe

Ujemna dynamika inwestycji juz w Q1 20097

Juz teraz niektore szacunki zaktadajg, ze w Q1 2009 dynamika inwestycji bedzie ujemna i wy-
niesie -2%. W Q3 2008 wzrost inwestycji wyniost 3,5%, w poréwnaniu do 15,2% w Q2 2008 i
15,7% w Q1 2008. Ostatnig ujemng dynamike inwestycji GUS zanotowat w Q2 2003 (-0,6%).

Koszty budowy fabryk spadaja, ale firmy nie inwestuja

Ze wzgledu na niepewng sytuacje gospodarcza, firmy zainteresowane budowg nowych obiek-
téw przektadajg podjecie decyzji na pierwszy kwartat lub pierwszg potowe 2009 roku. Zgodnie z
wypowiedzig przedstawiciela PM Group Polska, projektow jest o 30-40% mniej niz na poczatku
2008 roku. Podobnego zdania jest wiceprezes Mostostalu Putawy, cho¢ przypomina, ze role gra
tutaj rowniez zblizajacy sie sezon zimowy. Wzrosto zainteresowanie podwykonawcow nowymi
budowami. Jeszcze niedawno zgtaszaty sie 2-3 konkurencyjne firmy, teraz jest ich 10. Ceny
prac podwykonawczych sg obecnie nawet o 5% nizsze niz w Q1 2008. Przedstawiciel PM Gro-
up Polska spodziewa sie kontynuacji tendencji w kolejnych miesigcach. Skracajg sie terminy
dostawy materiatéw budowlanych, a ich ceny spadty o kilka procent. W najblizszym czasie mo-
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ga potaniec¢ takze dziatki budowlane. Biorgc pod uwage te czynniki, koszt budowy fabryki moze
okazac sie nizszy o nawet 10% niz kilka miesiecy temu. Warto zauwazy¢ tez pozytywny dla
zagranicznych inwestorow efekt w postaci tanszego ztotego.

4 mid PLN dotacji dla przedsiebiorstw z UE
W 2009 roku przedsiebiorstwa majg otrzymac¢ ponad 1 mld EUR (ponad 4 mld PLN) na wspar-
cie inwestycji.

Budownictwo publiczne

Szesé konsorcjow zawalczy o kontrakt na budowe stadionu narodowego

Kryteria przetargowe spetnity konsorcja z udziatem firm takich jak Budimex, PBG i Hydrobudo-
wa Polska, Pol-Aqua i Mostostal Warszawa (firmy startujg w jednym konsorcjum). Konsorcjum
Mostostalu Export i China Metallurgical Group Corporation nie zostaty dopuszczone do kolejne-
go etapu przetargu. Ostateczne oferty zawierajgce ceny zostang ztozone w marcu. Umowa z
wykonawcg zostanie podpisana w kwietniu.

Budownictwo drogowe

GDDKIiA Zainwestuje 28-30 mid PLN

Lech Witecki, szef GDDKIA zapewnia, ze ma przygotowane inwestycje, ktére w przysztym roku
pochtong 28 mid PLN, rzad tyle pieniedzy planuje przeznaczy¢ na ten cel. Na niewykonanie
planu zgodnie z wypowiedzig Lecha Witeckiego moze wptyng¢ jedynie plan Natura 2000 i zwig-
zane z nim ryzyko powstania nowych obszaréw objetych ochrong. Minister infrastruktury Cezary
Grabarczyk przyznat, ze w budzecie na przyszlty rok rzad przeznaczyt 30 mid PLN na budowe
drog. Najwiecej otrzymajg wojewddztwa mazowieckie — blisko 5 mld PLN i Slgskie — 4 mid PLN.
Na poczatku przysztego roku GDDKIA ogtosi przetargi na budowe kilku odcinkéw autostrad i
spodziewa sie, ze prace budowlane beda mogty ruszy¢ juz latem przysztego roku. Wszystkie te
odcinki autostradowe bedg podzielone na 15-20 kilometrowe fragmenty i to wiasnie na nie bedg
ogtaszane przetargi (pozwoli to na udziat w ofertowaniu mniejszych firm).

Budownictwo ekologiczne

Naklady na ochrone srodowiska — 66,2 mid PLN w okresie 2009 - 2012

Niezbedne nakfady na wykonanie zadan okreslonych w polityce ekologicznej Polski na lata
2009-2012 wyniosg 66,2 mld PLN, a na lata 2013-2016 - 63,5 mld PLN - szacuje Ministerstwo
Srodowiska. Zgodnie z danymi GUS, $rednioroczne naktady inwestycyjne ponoszone na ochro-
ne srodowiska i gospodarke wodng w ostatnich latach (w cenach biezacych) wykazywaty nie-
wielkg tendencje wzrostowg i ksztattowaty sie w granicach od 6,4 mld PLN w 2002 r. do 8,9 mid
PLN w 2006 r. oraz do 9,8 mid PLN w 2007 r. Wzrost kosztéw ochrony $rodowiska w Polsce
wynika ze zobowigzan zawartych przez RP w Traktacie Akcesyjnym.

Energoinstal

Oczekiwana poprawa w 2009 roku

Prezes i jednoczesnie najwiekszy akcjonariusz spotki obiecuje, ze wyniki w 2009 roku bedg
znacznie lepsze niz w 2008. W nowy rok spétka ma wejs¢ z kontraktacjg na poziomie 85 min
PLN dla podmiotu dominujgcego i 120 min PLN w skali grupy. Prezes jednoczes$nie podkreslit,
ze spotka nie dysponuje ,toksycznymi” opcjami.

Energomontaz Potudnie

Nowy kontrakt niemiecki i brak opcji walutowych

Energomontaz Potudnie podpisat kontrakt na montaz czesci cisnieniowej kotta o mocy 910 MW
w elektrowni Rheinhafen-Dampfkraftwerk Karlsruhe w Niemczech. Wartos¢ zaméwienia stanowi
kwote 16,88 min EUR (65,5 min z, czyli 21% wartosci prognozowanych przychodéw na rok
2008). Realizacja zamowienia odbywa¢ sie bedzie w okresie od czerwca 2009 r. do kwietnia
2010 roku. Szacunkowa wielkos¢ portfela na rok 2009 wynosi 178 min PLN. Dodatkowo 38 min
PLN przechodzi na rok 2010. Spoétka podtrzymuje deklaracje dotyczace oczekiwanego wzrostu
przychodéw r/r o co najmniej 15% oraz oczekiwanej marzy brutto na sprzedazy na poziomie 18-
20%. Zgodnie ze stowami prezesa, Energomontaz Potudnie nie stosuje instrumentéw spekula-
cyjnych, do zabezpieczenia zagranicznych kontraktow stosuje instrumenty typu forward.

Energopol - Potudnie

Mozliwa strata 5,3 min PLN na transakcjach forward oraz opcjach
Energopol-Potudnie poinformowat w komunikacie, ze w wyniku zawartych transakcji forward
oraz transakgji kupna i sprzedazy opcji na kurs euro/PLN moze straci¢ 5,3 min PLN (wycena na
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16 grudnia). Kwota ta zostanie zbilansowana poprzez zwiekszone przychody Spotki z zabezpie-
czonych kontraktow budowlanych rozliczanych w EUR (przesuniecie wyniku w czasie). Stan
srodkow pienieznych posiadanych przez spotke oscyluje wokét 20 min PLN. Ewentualne nega-
tywne przeptywy pieniezne nie spowodujg zagrozenia dla dziatalnosci spétki, ani tez nie bedg
miaty negatywnego wpltywu na osiagniecie zaplanowanych przez spoétke na 2008 rok przycho-
dow, ktore przewyzsza przychody osiagniete przez spétke w 2007 roku, o co najmniej 30%.

Instal Krakow

Frampol — wzrost przychodéw

Na 50 min PLN wyceniono warto$¢ umowy ramowej miedzy PUH Frampol (79% udziatéw ma
Instal Krakow) z litewskim NTTI. Kontrakt przewiduje dostarczenie przez Frampol urzadzen
wentylacyjno — klimatyzacyjnych dla obiektow przemystowych i mieszkalnych, gtéwnie na rynek
rosyjski. Umowa obowigzuje do konca pazdziernika 2009 roku. Zdaniem prezesa Instal Krakéw
przychody Frampolu siegng w przysztym roku ok. 80 min PLN. Kontrakty bedq realizowane w
oparciu o petng przedptate.

Mostostal Export

Zwieksza pule kontraktéw, mozliwe pozyskanie Inwestora branzowego

Mostostal Export zwieksza portfel zaméwien w Rosji i liczy, ze w pierwszym kwartale przyszite-
go roku zapadnie decyzja o mozliwosci pozyskania dla spoétki partnera strategicznego. Jeszcze
we wrzesniu tego roku spotka informowata, ze wartos¢ jej portfela zlecen w Rosji to 218 min
USD. Prezes przyznat jednoczesnie, ze z ogolnej puli kontraktow w Rosji w trakcie uzgadniania
i ubezpieczenia finansowania przez KUKE sg cztery duze kontrakty, o wartosci 230 min USD.

Mostostal Plock

Przejecie Centromostu Stocznia Rzeczna przesuwa sie w czasie

Przejecie spodtki Centromost, ktérej 50% udziatéw posiada Mostostal Ptock, przesuwa sie w
czasie. Prezes Mostostalu Ptock przyznaje, ze oczekuje na dalszy rozwoj w sytuacji w spotce.
Centromost ma problem z opcjami walutowymi, ponadto spowolnienie gospodarcze moze w
najblizszym czasie w istotny sposéb przetozy¢ sie na ilos¢ nowych zleceh. Zgodnie z wypowie-
dzig prezesa Centromostu, spotka nie zawierata transakcji spekulacyjnych, instrumenty pochod-
ne to gtéwnie forwardy, a strata z ich wyceny moze wynies¢ 1-2 min PLN. Spdtka rocznie gene-
ruje okoto 80-100 min przychodow i okoto 2,5 min PLN zysku netto. Wynik Mostostalu Ptock w
2008 roku powinien by¢ rekordowy, raczej jednak nie przekroczy 20 min PLN. Do kohca czerw-
ca 2009 roku spoétka ma wypetniony portfel w wysokosci co najmniej 110 min PLN. Mostostal
Ptock w przysztosci moze réwniez otrzymacé zlecenia jako podwykonawca stadionu we Wrocta-
wiu (najkorzystniejszg oferte cenowg ztozyt Mostostal Warszawa).

Mostostal Zabrze

Pol-Aqua

Prochem

Wybér oferty za 90 min PLN

Oferta spotki zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu zorganizowanym przez For-
tum Czestochowa na zaprojektowanie i wykonawstwo robét budowlanych i instalacyjnych w
ramach budowy elektrocieptowni w Czestochowie. Ztozyto jg konsorcjum firm Mostostal Zabrze
i KPBP Budus. Wartos$¢ oferty (90 min PLN), bez uwzglednienia podziatu prac miedzy czionkéw
konsorcjum, to okoto 10% przychodéw Mostostalu Zabrze prognozowanych przez nas na rok
2008.

List intencyjny z Auchan

Pol-Aqua podpisata z Auchan Polska list intencyjny dotyczacy budowy centrum handlowego w
tomiankach. Cena ryczattowa za prace budowlane, ktére wykona Pola-Aqua wyniesie 107,5
min PLN netto (9,2% prognozowanych przez nas przychodow spotki za rok 2008).

Mozliwy buyback

Prezes spotki powiedziat, ze zamiast dywidendy z zyskow za 2008 rok rozpatrzy alternatywe w
postaci skupu akcji wtasnych. Prognoza zysku netto na 2008 rok to 14 min PLN. Nie wyptacenie
dywidendy bytoby podyktowane rozpoczeciem budowy biurowca w Krakowie (110 min PLN) w
1Q09.
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Whniosek o upadtosé ELWO

Zarzad ELWO zlozyt w sadzie wniosek o ogtoszenie upadtosci. Bezposrednig przyczyng ogto-
szenia upadtosci byto zajecie rachunkéw bankowych przez ING BSK (na rachunkach znajdowa-
to sie 14 min PLN w gotoéwce i papierach warto$ciowych). Istotne réwniez byto takze rozwigza-
nie przez banki umoéw, na mocy ktérych zostaty zawarte transakcje na instrumentach pochod-
nych. Rafako deklaruje, ze jest gotowe przeja¢ na siebie realizacje kontraktéw Elwo, a takze
zatrudni¢ ludzi pracujgcych w spoétce. W perspektywie moze dojs¢ do kontynuacji produkcji
elektrofiltrow w ramach struktur Rafako.

Rozwigzanie umowy i spér z ING BSK

Rafako otrzymato od swojej spétki zaleznej ELWO informacje o rozwigzaniu przez ING BSK
umowy ramowej, na podstawie ktérej dokonywane byty walutowe transakcje terminowe, pomi-
mo ustalen miedzy bankami (ING BSK, Millennium, Fortis Bank Polska, Pekao) a spotka. EL-
WO uwaza, ze bank dokonat tych czynnosci bez podstawy prawnej, naruszajgc jednoczesnie
umowe ramowg. Spoétka na tej podstawie ztozyta jednoczesnie o$wiadczenie o rozwigzaniu ze
skutkiem natychmiastowym Umowy Ramowej z 25.01.07 i Umowy Zabezpieczajacej z 24.06.08
oraz wszystkich transakcji zawartych na ich podstawie. ING BSK miato transakcje na 2,56 min
EUR, Millennium na 48,7 min EUR, Fortis BP na 46,1 min EUR, a Pekao na 28,5 min EUR. ING
BSK domaga sie 20 min PLN.

Komentarz do artykutéw prasowych

Strata z tytutu transakcji walutowych Elwo w sprawozdaniu jednostkowym Rafako wyniesie 19
min PLN (warto$¢ udziatéw w Elwo), natomiast na poziomie skonsolidowanym zostanie wyka-
zana petna strata na pozycjach opcyjnych. Rafako przyznato, ze nie poreczata zadnych trans-
akcji walutowych spotki zaleznej Elwo. W wyniku wzrostu kursu EUR Rafako spodziewa sie
wzrostu marzy operacyjnej na realizowanych przez Rafako kontraktach handlowych, co w petni
zrekompensuje ewentualng strate.

Odejscie wiceprezesa
Jerzy Thamm, wiceprezes spoétki Rafako, ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji. Jerzy Thamm
zasiadat takze w radzie nadzorczej Elwo.

Orzeczenie ukrainskiego sadu

Sad Gospodarczy Obwodu Donieckiego w zwigzku ze ztozonym 3 pazdziernika 2008 roku po-
wodztwem o odszkodowanie wobec Spétki Akcyjnej Donieckobtenergo, wydat wyrok zasadzaja-
cy na rzecz Rafako odszkodowanie w wysokosci 11,5 min USD (35 mIn PLN). Zarzad Rafako
ocenia, ze wyptata odszkodowania moze wptyng¢ na poprawe wynikow finansowych spétki (w
ubiegtych latach utworzono rezerwy na ewentualne straty).

Remak

Dwa duze kontrakty

Firmy Remak i Polimex Mostostal (udziat obu firm w konsorcjum: 50%) podpisaty kontrakt z
Alstom Power GmbH Stuttgart na montaz czesci cisnieniowych blokéw energetycznych o mocy
800MW dla projektu STKW Westfalen. Wartos¢ prac to 31,3 min EUR (121,8 min PLN). Zada-
nie bedzie realizowane w terminie od Q1 2009 do Q3 2010. Spotka otrzymata tez zlecenie od
Alstom Power na montaz 3 kottéw odzyskowych w Elektrowni Grain o wartosci 80,9 min PLN.
Prace beda realizowane od grudnia 2008 roku do wrzes$nia 2009 roku.

Unibep

Przejecie firmy drogowej postepuje zgodnie z planem

Unibep podpisat umowe przedwstepng zakupu 100% udziatdéw w regionalnej firmie zajmujacej
sie budownictwem drogowym. Spétka rocznie generuje przychody na poziomie 20 min PLN. W
wyniku realizacji strategii Unibepu, przychody w segmencie drogowym majg w 2009 roku wy-
nie$¢ do 50 min PLN.

Nabycie projektu deweloperskiego od SIM Ursynéw

Unibeb nabyt od SIM Ursynéw prawo do wieczystego uzytkowania nieruchomosci wraz z nakita-
dami i prawami autorskimi do projektu w Warszawie przy ul. Kwatery Gtéwnej 46. Strony uzgod-
nity faczng cene za w/w nieruchomos$é w kwocie 52,7 min PLN (w tym 27,7 min PLN nakfady
Unibep na realizacje | etapu inwestyciji). Projekt jest trzyetapowy, obecnie trwa realizacja pierw-
szego etapu, ktéra ma sie zakonczy¢ we wrzesniu 2009 roku. Spétka ma podpisane umowy na
kupno 20% lokali. Unibep zapowiada ostrozne podejscie do dziatalnosci deweloperskiej, raczej
nie bedzie kupowac gruntéw, mysli jednak o rozpoczeciu nowego projektu w zakresie budow-
nictwa jednorodzinnego. Spétka zaktada, ze przy obecnych trudnosciach finansowych i braku
nowych kontraktow, przychody z rynku rosyjskiego w 2009 roku siegng 100 min PLN.
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Zurawie Wiezowe

Zwotanie NWZA na 23 stycznia 2009

Celem NWZA jest uchwalenie zmiany Statutu Spétki w zakresie upowaznienia Zarzadu Spotki
do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego oraz w sprawie wytg-
czenia prawa poboru. Podjecie uchwaty w sprawie przeprowadzenia oferty publicznej i ubiega-
nia sie o dopuszczenie na rynku regulowanym praw poboru, praw do akcji oraz akcji emitowa-
nych w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego oraz
ich dematerializacji. W styczniu zostanie podjeta decyzja o skali emisji, zwigzanej z subskrypcja
prywatna. Zurawie sg zainteresowane przejeciem jednej z duzych firm niemieckich (Grohmann),
ktéra wystawiona jest na sprzedaz. W najblizszych planach jest réwniez finalizacja przejecia
firmy z Chorwacji.
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Budimex (Kupuj)

Cena biezaca: 53,4 PLN  Cena docelowa: 80 PLN

2006
3043,2
31,1
1,0%
9,9

3,9

350,1
54,4
2,6
35,6
0,0
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Budimex
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2007-12-27

2008-04-21

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

3075,9 1,1% 33571 91% 38349 14,2% Liczba akcji (min) 25,5
51,7 66,0% 137,9 167,0% 141,3 2,5% MC (cena biezaca) 1363,3
1,7% 4,1% 3,7% EV (cena biezaca) 1101,6
28,0 182,2% 118,8 323,5% 121,7 2,5% Free float 26,7%

15,1 286,9% 99,2 558,5% 1098  10,7%

90,5 13,7 12,4 Zmiana ceny: 1m -13,8%
35,2 11,5 10,5 Zmiana ceny: 6m -11,4%
25 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m -44,2%
21,8 8,0 7.2 Max (52 tyg.) 95,7
0,0 1,8 3,7 Min (52 tyg.) 50,7

Podtrzymujemy nasza rekomendacje i cene docelowa. Sadzimy, ze w perspektywie naj-
blizszych lat motorem rozwoju Budimexu bedzie segment drogowy. W tym kontekscie
istotna jest umowa podpisana przez konsorcjum Autostrada Potudnie z GDDKIA na bu-
dowe odcinka A1 Strykéw-Pyrzowice. W sktad konsorcjum z 5% udzialu wchodzi Budi-
mex. Po stronie podmiotu dominujacego w konsorcjum (Cintra Concessiones) znajduje
sie pozyskanie finansowania inwestycji, prace budowlane zas$ w duzej czesci moze wyko-
na¢ wiasnie Budimex. W naszym modelu zatozyliSmy 3 mid PLN przychodoéw z realizacji
kontraktéw PPP w latach 2010-2012 (przy wartosci kontraktu A1 Strykéw-Pyrzowice na

anonrz 20081202 poziomie 8 mid PLN). Prognozujemy, ze w 2010 roku udziat segmentu drogowego w przy-

chodach wzrosnie do 65%, w marzy zas az do 75,5%. Spodziewamy si¢, ze wskutek
znacznego umocnhienia EUR w stosunku do PLN nasza prognoza zysku na rok 2008 be-
dzie musiata by¢ jednak obnizona (wycena instrumentéw zabezpieczajacych, przeniesie-
nie wyniku w czasie). Wptynie to na podniesienie prognoz na rok 2009 (przy czym netto
po zdyskontowaniu réznica bedzie wynosi¢ 0).

Podpisana umowa na budowe odcinka autostrady A1 Strykéw-Pyrzowice
GDDKIA podpisata umowe z firmg Autostrada Potudnie na budowe odcinka autostrady A1 Stry-
kow-Pyrzowice o dtugosci 180 km. Umowe przekazano do podpisu do ministra infrastruktury. W
skfad konsorcjum Autostrada Potudnie wchodzi Cintra Concessiones (90% udziatéw) oraz Fer-
rovial-Agroman (5% udziatéw) i Budimex (5% udziatéw). Koszt budowy autostrady wynies¢ ma
7-9 mid PLN.

Coraz blizej wyboru operatora odcinka autostrady A2 Strykéw-Konotopa

Do GDDKIA wptyneta oferta budowy odcinka Strykéw-Konotopa od konsorcjum Autostrada Po-
tudnie (Cintra Concessiones, Ferrovial, Budimex). Oferta Autostrady Mazowsze (Stalexport Au-
tostrady) ma zosta¢ ztozona po Nowym Roku. Po otrzymaniu ofert GDDKIA ma wybra¢ konsor-
cjum, ktére zajmie sie budowg i operatorstwem odcinka.

Budimex wezmie udzial w prywatyzacji PRK Krakéw

Prezes spotki zadeklarowat, Ze jest zainteresowany udziatem w prywatyzacji PRK Krakow. War-
tos¢ spotki szacuje na 50-70 min PLN. Jednoczesnie stwierdzit, ze Budimex nie bedzie miat
problemu z przejeciem spotki przy wykorzystaniu srodkéw wiasnych. Udziatem w przetargu
zainteresowany jest tez m.in. Polimex Mostostal i Feroco. Ministerstwo Skarbu Panstwa czeka
na odpowiedzi na zaproszenie do rokowan do 9 stycznia 2009 roku.
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Przeglad miesieczny

ElektrObUdowa (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 156 PLN Cena docelowa: 225,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4739 679,6 43,4% 850,0 251% 876,9 3.2% Liczba akcji (min) 47
28,2 49,6 75,8% 832 67,7% 70,2 -15,6% MC (cena biezaca) 740,6
6,0% 7,3% 9,8% 8,0% EV (cena biezaca) 694,0
23,5 442 87,9% 755 70,6% 63,8 -15,5% Free float 39,1%
15,4 34,7 125,2% 64,8 86,8% 579 -10,6%
42,7 19,0 11,4 12,8 Zmiana ceny: 1m -4,9%
32,8 16,4 10,2 11,5 Zmiana ceny: 6m -18,1%
7,2 59 3,0 2,6 Zmiana ceny: 12m -17,9%
23,4 13,3 8,3 9,5 Max (52 tyg.) 207,0
0,9 1,3 29 2,6 Min (52 tyg.) 153,0
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, podkreslamy jednak, ze horyzont rekomendaciji jest
diugoterminowy (oczekujemy znacznej poprawy wynikéw w 2011 roku w momencie roz-
poczecia w Polsce inwestycji w energetyce). Z punktu widzenia przychodéw, nie przewi-
dujemy w latach 2009-2010 istotnych dynamik (2009 rok: 3,2%, 2010 rok: 0,9%). Jesli cho-
dzi o zysk netto, przewidujemy, ze wyniki w 2009 roku beda nieznacznie gorsze niz w 200-
8 roku, co spowodowane bedzie wzrostem konkurencji i spadkiem ilosci zlecen w zakre-
sie ustug elektro-instalacyjnych (tzw. segment przemystu, 30-35% przychodéw spétki).
Nie wystapi takze jednorazowy efekt oszczednosci kosztowych, jaki zaobserwowalismy

wozce W Q3 2008. Nie przewidujemy w 2009 roku pogorszenia wynikow w zakresie produkcji i

instalacji rozdzielnic i stacji kontenerowych (30-35% przychodéw), spodziewamy si¢ zas
réwnie dobrych wynikéw w zakresie ustug budowlanych i instalatorskich dla elektrowni
(segment wytwarzania energii). Spodziewamy sie, ze wskutek znacznego umocnienia
EUR w stosunku do PLN nasza prognoza zysku na rok 2008 bedzie musiata by¢ jednak
obnizona (wycena instrumentéw zabezpieczajacych, przeniesienie wyniku w czasie).
Wplynie to na podniesienie prognoz na rok 2009 (przy czym netto po zdyskontowaniu
réznica bedzie wynosic¢ 0). Efekt ten nie powinien by¢ jednak duzy.

Szykuje sie spowolnienie?

Prezes spotki, p. Jacek Faltynowicz, spodziewa sig, ze powtdérzenie wynikow z 2008 roku w
roku 2009 bytoby duzym osiggnieciem. Zdaniem prezesa w przypadku przychodow jest to jed-
nak realne. Prezes uwaza, ze spoétka posiada portfel zamoéwien zabezpieczajgcych przychody i
rentowno$¢ w pierwszej potowie 2009 roku. Prezes podtrzymat prognozy finansowe na ten rok,
zaktadajgce 837 min PLN przychodéw i 57 min PLN zysku netto.
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Erbud (Kupuj)

Cena biezaca: 23,9 PLN

(min PLN) 2006
Przychody 426,2
EBITDA 26,6
marza EBITDA 6,2%
EBIT 254
Zysk netto 20,2
PE 11,9
PICE 11,2
PBV 5,9
EV/EBITDA 8,0
Dyield (%) 0,0
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(min PLN) 2006
Przychody 1188,1
EBITDA 40,6
marza EBITDA 3,4%
EBIT 21,2
Zysk netto 17,0
P/IE 50,4
P/CE 23,5
P/BV 3,8
EV/EBITDA 19,2
Dyield (%) 0,0
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Mostostal Warszawa (Kupuj)
Cena biezaca: 50,3 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 31,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25

2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
663,1 55,6% 983,5 48,3% 915,1 -7,0% Liczba akcji (min) 12,6
34,6 30,1% 67,0 93,5% 46,0 -31,3% MC (cena biezaca) 300,4
5,2% 6,8% 5,0% EV (cena biezaca) 259,4
32,8 29,3% 61,1 86,5% 40,9 -33,1% Free float 21,0%
31,8 57,6% 9,1 -71,5% 351 287,1%
9.4 33,1 8,5 Zmiana ceny: 1m 18,9%
8,9 20,1 75 Zmiana ceny: 6m -62,5%
1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -73,6%
6,7 3,9 4,3 Max (52 tyg.) 91,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Nadal sadzimy, ze rynek przereagowat strate wyni-
kajaca z transakcji na instrumentach pochodnych. Uwazamy, ze pomimo przewidywane-
go zaostrzenia konkurencji w zakresie budownictwa kubaturowego i spadku produkcji
budowlano-montazowej w segmencie, wycena Erbudu jest atrakcyjna. Sadzimy, ze w
najblizszym czasie Erbud bedzie w stanie pozyska¢ nowe kontrakty, gwarantujace reali-
zacje prognozowanych wynikéw finansowych. Zwracamy uwage na doskonate wyniki
historyczne spoélki (bardzo wysokie tempo wzrostu przychodéw).

Kontrakt za 35 min PLN

Erbud podpisat ze spdtkg Robert BOSCH Sp. z 0.0. umowe o wartosci 35,65 min PLN netto
dotyczacag rozbudowy zaktadu produkcyjnego. Termin zakonczenia prac ustalono na 30 lipca
2009 .

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 68,9 PLN

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana

19284 62,3% 2155,8 11,8% 24684 14,5% Liczba akcji (min) 20,0
78,5 93,2% 142,8  82,0% 153,0 7,1% MC (cena biezaca) 1 006,0
4,1% 6,6% 6,2% EV (cena biezaca) 789,1
58,9 178,0% 120,0 103,8% 129,3 7.8% Free float 18,7%

52,9 211,7% 96,5 82,2% 102,9 6,7%
19,0 10,4 9,8 Zmiana ceny: 1m 4,8%
13,9 8,4 7,9 Zmiana ceny: 6m -4,3%
3,5 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m -4,2%
10,5 55 4,9 Max (52 tyg.) 65,5
0,1 0,0 4,8 Min (52 tyg.) 45,7

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Pomimo braku istotnej korekty notowan, Mostostal
Warszawa pozostaje jedna z najbardziej atrakcyjnych spoétek budowlanych notowanych
na GPW. Zgodnie z naszg prognoza okoto 2/3 przychodéw spoétki w 2009 roku bedzie po-
chodzi¢ z segmentu drogowego oraz segmentéw specjalistycznych. Ponadto, zwrécic¢
nalezy uwage na bardzo duzy portfel zaméwien Mostostalu, pokrywajacy az 90% przy-
chodoéw spotki na rok 2009. W czasie najblizszych miesiecy mozna spodziewa¢ sie oglo-
szenia przetargu na budowe 2-ej linii warszawskiego metra, w ktérym spoétka pragnie
wzigé udziat i ma ku temu stosowne referencje. Spodziewamy sie, ze wskutek znacznego
umochienia EUR w stosunku do PLN nasza prognoza zysku na rok 2008 bedzie musiata
by¢ jednak obnizona (wycena instrumentéw zabezpieczajacych, przeniesienie wyniku w
czasie). Wplynie to na podniesienie prognoz na rok 2009 (przy czym netto po zdyskonto-
waniu réznica bedzie wynosi¢ 0).

Kontrakt mieszkaniowy Wrobisu

Wrobis podpisat kontrakt z GP Investment na budowe obiektu Centrum Potudniowe — Etap | we
Wroctawiu. Warto$¢ kontraktu to 90,3 min PLN, czyli 3,6% prognozowanych przychodéw na rok
2009. Realizacja rozpoczeta sie w grudniu 2008 roku, potrwa zas do grudnia 2010 roku. Wiasci-
cielem spdétki GP Investment jest hiszpanski deweloper Grupo Prasa.
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PBG (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 205 PLN Cena docelowa: 219,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
674,3 13768 1042% 2077,9 509% 29119 40,1% Liczba akcji (min) 13,4
88,5 138,2 56,1% 2599 88,1% 378,9 458% MC (cena biezaca) 2753,2
13,1% 10,0% 12,5% 13,0% EV (cena biezaca) 3090,5
72,0 109,4 52,0% 2258 106,4% 3446  52,6% Free float 53,0%
52,2 102,1 95,6% 156,5 53,3% 234,7  50,0%
47,3 27,0 17,6 11,7 Zmiana ceny: 1m 2,8%
35,9 21,0 14,4 10,2 Zmiana ceny: 6m -13,9%
6,7 3,7 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m -33,0%
31,8 22,5 11,9 8,3 Max (52 tyg.) 331,0
0,0 0,1 0,0 4,0 Min (52 tyg.) 175,3
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Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj. Z punktu widzenia wskaznikéw na lata przyszle,
PBG nie jest juz notowane z premig do pozostatych duzych spétek budowlanych notowa-
nych na GPW. Zwigzane jest to z rewizjg prognoz (podniesienie prognoz dla PBG w gore,
rewizja prognoz dotyczacych spétek zajmujacych sie budownictwem ogéinym w doét).
Ponad 90% przychodéw 2009 roku jest juz pokrytych posiadanym przez spétke portfelem
zamowien. Podkreslamy tez fakt, iz juz obecnie 81% przychodéw spoétki generowanych
jest w segmentach nie zagrozonych bezposrednio pogorszeniem koniunktury w budow-
nictwie. Udziat tych segmentéw bedzie nieznacznie rést w kolejnych latach, do osiagnie-
cia okoto 86% udziatlu w przychodach 2010 roku. W czasie najblizszych miesigcy mozna
spodziewac¢ sie ogtoszenia przetargu na budowe 2-ej linii warszawskiego metra, w kto6-
rym spoétka pragnie wzigé udziat i ma ku temu stosowne referencje. Pomimo, iz PBG jako
jedyna spoétka budowlana notowana na GPW stosuje rachunkowos$¢ zabezpieczen, umoc-
nienie EUR w stosunku do PLN réwniez wptynie na pojawienie si¢ straty z wyceny instru-
mentéw pochodnych (przeniesienie wyniku w czasie). Jest to spowodowane naturg
dwoéch kontraktéw podpisanych przez Hydrobudowe-9 (kontrakty Design&Build, najpraw-
dopodobniej nie bedzie mozliwe zastosowanie rachunkowosci zabezpieczen przy ich
rozliczeniu). Strata na wycenie instrumentéw zabezpieczajacych zostanie skompensowa-
na wyzszymi wynikami operacyjnymi w 2009 i 2010 roku.

Nowy Wiceprezes

Rada Nadzorcza PBG powotata dotychczasowego Cztonka Zarzadu Pana Mariusza tozynskie-
go na Wiceprezesa spotki. Bedzie koordynowac¢ pozyskiwanie zlecen przez grupe i odpowiadac
za realizacje kontraktow w obszarach hydrotechnicznych i renowac;ji.

Umowa na rozbudowe stadionu w Poznaniu

Konsorcjum Hydrobudowy Polskiej podpisato ze spotkg Euro Poznan 2012 umowe na rozbudo-
we stadionu w Poznaniu. Wartos¢ umowy to 398,4 min PLN. Prace majg zosta¢ ukonczone w
terminie 17 miesiecy od daty zawarcia umowy, nie pozniej jednak niz do 31 maja 2010 roku,
przy czym zakonczenie konstrukcji zelbetowej powinno nastgpi¢ w ciggi 10 miesiecy od daty
zawarcia umowy. W sktad konsorcjum wchodzg nastepujgce firmy: Hydrobudowa Polska, ktéra
jest liderem konsorcjum, Alpine Bau Deutschland AG, Alpine Bau GmbH, Alpine Construction
Polska, AK-BUD Kurant i PBG. Na Hydrobudowe Polska przypadnie 60% zakresu prac zwigza-
nych z realizacjg kontraktu, a na PBG — 10%.
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Polimex Mostostal (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 3,1 PLN Cena docelowa: 4,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

24834 37205 49,8% 43356 16,5% 4 866,2 12,2% Liczba akcji (min) 476,7
129,7 2054 58,4% 307,5 49,7% 325,8 6,0% MC (cena biezaca) 1468,3
5,2% 5,5% 7,1% 6,7% EV (cena biezaca) 2088,5

98,5 160,4 62,8% 2449  52,7% 259,6 6,0% Free float 58,8%

62,6 100,1 59,9% 133,3 33,2% 156,0 17,0%

23,2 14,7 11,0 9,4 Zmiana ceny: 1m -0,3%

15,5 10,1 75 6,6 Zmiana ceny: 6m -44,1%
4.1 1,5 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -63,6%

12,6 9,5 6,8 6,8 Max (52 tyg.) 8,5
0,5 0,6 0,3 0,0 Min (52 tyg.) 2,5

Polimex-Mostostal
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Sadzimy, ze pomimo duzego diugu netto, wyniki
spotki powinny w przysztych latach zachowywacé sie stabilnie. Wptyw na to ma korzystna
struktura przychodéw spétki: w 2008 roku az 57,5% przychodéw wygenerowane bedzie w
segmencie budownictwa chemicznego, energetycznego, drogowego i kolejowego, a tak-
ze w zakresie produkcji kottow energetycznych. W 2009 roku odsetek ten wzrosnie do
59,5%, w 2010 roku zas do 63%. Z punktu widzenia generowanych marz, udzial segmen-
téw w ograniczonym stopniu zagrozonych sytuacja rynkowa siega w 2008 roku 51%, 62%
w 2009 roku i 71% w 2010 roku. Na duzy wzrost udzialu segmentéw ,,bezpiecznych” ma

a0s202 WPtyW prognozowany wzrost rentownosci w zakresie budownictwa drogowego, kolejo-

wego i energetycznego, a takze spadek rentownosci w zakresie budownictwa ogoélnego i
konstrukcji stalowych. Spodziewamy sie, ze wskutek znacznego umocnienia EUR w sto-
sunku do PLN nasza prognoza zysku na rok 2008 bedzie musiata by¢ jednak obnizona
(wycena instrumentéw zabezpieczajacych, przeniesienie wyniku w czasie). Wptynie to na
podniesienie prognoz na rok 2009 (przy czym netto po zdyskontowaniu réznica bedzie
wynosi¢ 0). Efekt ten nie powinien by¢ jednak duzy.

Zysk w 2008 roku: 125-130 min PLN, przychody: 4,1-4,2 mid PLN

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Jaskoty, zysk w 2008 roku ma siegng¢ 125-130 min PLN, przy-
chody zas$ 4,1 — 4,2 mld PLN. W przysztym roku prezes oczekuje wzrostu przychodéw o 20%,
przy zachowaniu rentownosci na poziomie 3% (przychody rzedu 5 mid PLN i zysk netto na po-
ziomie 150 min PLN). Prezes Konrad Jaskéta poinformowat, ze portfel zaméwien Polimexu
przekracza juz 7 mld PLN, na rok 2009 zas zakontraktowane juz jest 75-80% przychodow.

Polimex rozbuduje stadion Wisty Krakéw

Polimex-Mostostal zbuduje wschodnig trybune stadionu Wisty Krakéw za 144,2 min PLN w ra-
mach przebudowy obiektu przygotowujgcej go do Euro 2012. Polimex przedstawit najlepszg
oferte sposrdd dziewieciu, pokonujac takie firmy jak Pol-Aqua, Hydrobudowa Polska, Mostostal
Warszawa, czy Budimex Dromex. Warto$¢ umowy to okoto 3,3% prognozowanych przychodéw
spotki na rok 2008.

Polimex nie rezygnuje z planéw zwigzanych z Hotelem Warszawa

Prezes Jaskota liczy, ze do konca roku spotka otrzyma pozwolenie na budowe, co pozwolitoby
jej na rozpoczecie inwestycji (koszt: 150 min PLN). Spétka poinformowata takze o przejeciu
kolejnej firmy energetycznej za 2,85 min PLN.

Polimex jest zainteresowany przetargiem na LNG

Prezes Jaskota w kuluarach konferencji Nafta/Chemia 2008 poinformowat, ze Polimex bedzie
dazyt do startu w przetargu na budowe terminalu LNG, w Swinoujsciu, gdy zostanie on ogtoszo-
ny. Zdaniem prezesa koszt inwestycji mogtby wynies¢ 500 min EUR. Transakcja zakupu przez
Gaz-System udziatdow w spotce, ktéra zajmie sie budowg terminala, zostata przeprowadzona 8
grudnia 2008 roku. Na rozpoczecie inwestycji nie nalezy raczej liczy¢ w ciggu dwoch najbliz-
szych lat.

6 stycznia 2009

60



o

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
e BRE BANKU S.A.

Traija POIS ka (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 4,2 PLN Cena docelowa: 6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 363,2 646,8  78,1% 831,8 28,6% 1007,8 21,2% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 16,8 356 112,4% 78,0 118,9% 82,8 6,2% MC (cena biezaca) 669,2
marza EBITDA 4,6% 5,5% 9,4% 82% EV (cena biezaca) 510,7
EBIT 12,1 29,6 145,1% 69,6 135,5% 70,0 0,5% Free float 38,8%
Zysk netto 11,5 29,6 158,6% 61,1 106,2% 67,2 9,9%
PE 47,4 18,3 10,9 10,0 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/ICE 33,6 15,2 9,6 8,4 Zmiana ceny: 6m 0,7%
PBV 4.5 3,7 2.1 1,7 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 24,4 13,4 6,5 4,9 Max (52 tyg.) 5,6
Dyield (%) 0,0 0,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8
6 Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, w oczekiwaniu na stopniowa poprawe wynikéw w

kolejnych latach, na skutek rosnacych budzetéw inwestycyjnych PKP PLK. Obecnie
5M/M spotka posiada zakontraktowane jedynie potowe prognozowanych na rok 2009 przycho-
4 dow, w najblizszym czasie spodziewamy sie jednak ogtoszenia i rozstrzygniecia bardzo
duzych przetargéw. Bedzie to m.in. przetarg na LCS Dzialdowo (ogloszenie: 9 stycznia
2008) i przetarg na LCS Ciechanéw. Oba przetargi warte sa okoto 1 mid PLN. Spodziewa-
2 my sie, ze wskutek znacznego umocnienia EUR w stosunku do PLN nasza prognoza zy-
Trakeja Polska wie sku na rok 2008 bedzie musiata by¢ jednak obnizona (wycena instrumentéw zabezpiecza-
‘ jacych, przeniesienie wyniku w czasie). Wplynie to na podniesienie prognoz na rok 2009
(przy czym netto po zdyskontowaniu réznica bedzie wynosi¢ 0). Efekt ten nie powinien
by¢ jednak duzy.

34
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj) anaiityk: maciej stoktosa

Cena biezaca: 43 PLN Cena docelowa: 76,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 154,3 222,6 44,3% 250,0 12,3% 261,4 4,6% Liczba akcji (min) 53
EBITDA 74,7 108,5 45,3% 96,8 -10,8% 104,9 8,4% MC (cena biezgca) 226,0
marza EBITDA 48,4% 48,7% 38,7% 40,1% EV (cena biezgca) 412,1
EBIT 45,6 66,6 46,0% 472  -291% 49,8 5,5% Free float 24,5%

Zysk netto 32,9 50,9 54,6% 31,1 -38,9% 279 -10,3%

PE 6,4 4.4 7,3 8,1 Zmiana ceny: 1m -21,7%
P/ICE 34 2,4 2,8 2,7 Zmiana ceny: 6m -78,5%
PBV 2,1 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -85,2%
EV/EBITDA 42 2,7 43 41 Max (52 tyg.) 320,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 43,0
340 Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Nadal przewidujemy spadek cen dzierzawy w za-
kresie prostych szalunkéw (kurczenie sie rynku mieszkaniowego). W zakresie bardziej
” ’J\\ M skomplikowanego sprzetu, naszym zdaniem taki efekt nie wystapi. Sposréd majatku Ul-
po | VA ey , my, okoto 30% to szalunki stosunkowo proste, stosowane gitéwnie w budownictwie
' mieszkaniowym, 70% zas to sprzet specjalistyczny, wykorzystywany w obiektach specja-
. listycznych i infrastrukturalnych. Nie przewidujemy korekty cen dzierzawy w gére w 2009
o | i 2010 roku. Sadzimy, ze moze ona nastapi¢ dopiero w roku 2011, wraz z przewidywana
. Uima wis ogolna poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce. Wczesniej poprawa moze naszym

zdaniem nastapi¢ na skutek wzrostu rotacji majatku trwatego spoétki (otwarcie centréow
logistycznych), co bedzie naszym zdaniem kompensowato spadek wolumenu sprzedazy
starych, zamortyzowanych szalunkéw. Nie spodziewamy sie wiekszej poprawy na ryn-
kach eksportowych, z wyjatkiem rynku ukrainskiego (nowe umowy na dzierzawe specijali-
stycznego sprzetu). Réwnoczesnie zauwazamy, ze wycena spotki spadia ponizej pozio-
mu wartosci majatku, ktérego dzierzawa zajmuje sie Ulma (P/BV<0,9). W efekcie, sadzi-
my, ze w najblizszym czasie notowania spoélki sie ustabilizujg. Z uwagi na brak perspek-
tywy poprawy wynikow w najblizszym czasie oraz w oczekiwaniu na wyniki Q4 2008, po-
wstrzymujemy sie na razie z wydaniem rekomendacji pozytywnej, .

2007-12-27 2008-04-21 2008-08-12 2008-12-02
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Deweloperzy mieszkaniowi

Poprawa dostepnosci kredytéw preferencyjnych

Od nowego roku weszly w zycie przepisy podwyzszajace maksymalng cene 1 m2 mieszkania,
dla ktérej mozliwe jest uzyskanie kredytu hipotecznego z doptatg (program Rodzina na Swoim,
doptata do potowy wartosci odsetek w okresie 8 lat). W Warszawie maksymalna cena 1 m2
uprawniajgca do uzyskania doptaty wzrosta z 6632,6 PLN/m2 do 7142,8 PLN/m2, we Wroctawiu
z 5274,1 PLN/m2 do 5679,7 PLN/m2, w Toruniu z 5055,05 PLN/m2 do 5443,9 PLN/m2, w todzi
z 4659,2 PLN/m2 do 5017,6 PLN/m2, w Krakowie z 4624,1 PLN/m2 do 4979,8 PLN/m2, w Lu-
blinie zas z 3924,94 PLN/m2 do 4226,86 PLN/m2. Wedtug szacunkdéw, od przysztego roku przy-
najmniej co trzecie mieszkanie w stolicy bedzie mozna kupi¢ z wykorzystaniem doptat do kredy-
tow hipotecznych. Obecnie odsetek ten siega 15%. We Wroctawiu rzadowy program ma objg¢
prawie potowe mieszkan w wyniku nowelizacji ustawy, w Poznaniu zas ponad potowe. W Kato-
wicach i todzi, gdzie ceny rynkowe sg znacznie nizsze, niemal kazde mieszkanie bedzie mogto
by¢ objete doptatami. Ciggle bedzie trudno znalez¢ lokal, ktéry bedzie mogt by¢ objety doptata-
mi w Krakowie i Gdansku.

Spadki cen ofertowych mieszkan w listopadzie

Analitycy z firmy redNet Consulting informuja, ze w listopadzie nastgpit spadek cen ofertowych
mieszkan. Byt on najwiekszy w Krakowie (-7%). W Katowicach wyniést on 3%, w Gdansku, Po-
znaniu, todzi i Wroctawiu zas$ 2%. W Warszawie nie ulegty one zmianie, zas w Szczecinie
wzrosty 0 1%.

Powrét do dzisiejszych cen mieszkan w potowie 2011 roku

Wedtug firmy doradczej REAS o ewentualnej poprawie sytuacji na rynku mieszkaniowym be-
dzie mozna najprawdopodobniej méwi¢ dopiero w drugiej potowie 2011 roku. Zdaniem firmy w
2009 roku kontynuowane beda spadki cen mieszkan. Nawet gdyby w drugiej potowie tego roku
normalizowata sie sytuacja na rynku kredytow hipotecznych, na koniec 2009 roku ceny w War-
szawie bedg o 10 — 15% nizsze niz obecne. Prognoza dotyczy rynku warszawskiego. W konse-
kwencji dopiero w 2010 r. stopniowo zacznie sie zmniejsza¢ pula mieszkan czekajgcych na
klientéw. Pod koniec tego roku ceny powinny zacza¢ powoli rosng¢. Zaktadajac, ze beda sie juz
pojawiaty sygnaty o powrocie Polski na $ciezke wzrostu gospodarczego, obecny poziom cen
mieszkan w Warszawie bytby zndw osiggalny okoto potowy 2011 r. Wedtug optymistycznego
wariantu prognozy firmy w przysztym roku ceny mieszkan bedg stanowity 90% tych na koniec
2008, by w 2010 roku osiagna¢ poziom 93%. Wedtug pesymistycznej w przysztym roku ceny
spadng do 85% obecnych cen i utrzymajg sie bez zmian przez caty 2010 rok.

Deweloperzy generalnie nie wprowadzili Swigtecznych promocji

Wiekszos¢ deweloperow stwierdzita, ze nie stosowata specjalnych $wigtecznych promocji w
listopadzie i grudniu. Przedstawiciel JWC stwierdzit, ze spotka stosuje polityke indywidualnego
negocjowania warunkow sprzedazy z klientami. Na ulgi moze liczy¢ jednak klient wptacajacy na
poczatku 90% wartosci mieszkania (system 90/10). Przedstawiciel Triton Development stwier-
dzit, ze lokalizacje, w ktérych spoétka sprzedaje mieszkania, nie wymagajg wprowadzenia raba-
téw. Takze Polnord nie wprowadzit nowych promocji, pomimo zaobserwowanego duzego spad-
ku sprzedazy. Orco Property Group zaoferowato w listopadzie mozliwosé darmowego wykon-
czenia mieszkan na jednym z osiedli, Dom Development za$ zorganizowat Dni Informacji Kre-
dytowej. Nie przysporzyto to jednak spétkom ponadprzecietnych wynikow sprzedazowych. Ob-
nizki wprowadzit za to Gant Development. W listopadzie zaoferowat 7%-owe rabaty w ramach
akcji ,Mieszkania bez VAT-u”. W grudniu za$ wprowadzone zostaty programy ,Obnizka cen w
grudniu” (rabaty siegajace 10-20% na wybrane lokale) oraz ,Podaj swojg cene” (klient za po-
$rednictwem strony www proponuje cene, po ktoérej jest gotowy naby¢é mieszkanie). Zdaniem
wiceprezesa spotki funkcjonowanie drugiego z programow przetozyto sie na zwiekszong liczbe
wejs¢ na strone dewelopera, a takze dobre wyniki sprzedazowe. Gant w Q4 2008 sprzedat 160
mieszkan, z czego 40 w pierwszych tygodniach grudnia (wczesniej spotka zaktadata, ze w ca-
tym miesigcu nabywcéw znajdzie 30 lokali).

Liczba oddanych mieszkan spadta w Xl 0 6,2% R/R - GUS

Liczba mieszkan oddanych do uzytku spadta w listopadzie 2008 roku o 6,2% wobec analogicz-
nego okresu 2007 roku i wyniosta 12.714. Réwnoczes$nie liczba oddanych mieszkan w listopa-
dzie wobec pazdziernika spadta o 18,2%. W ciggu 11 miesiecy tego roku oddano 134.802
mieszkan, o 15,7% wiecej niz w 11 miesigcach 2007 roku.

Deweloperzy a finansowanie wkladu wlasnego klienta przez dewelopera

Zdania na temat finansowania wkfadu wtasnego sg podzielone. P. J. Szanajca z Dom Deve-
lopment oraz H. Feliks z Gant Development sg zwolennikami takiego rozwigzania. Polnord oraz
pozostali przedstawiciele firm deweloperskich o takim rozwigzaniu wypowiadajg sie raczej kry-
tycznie.
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Wiadze pomoga deweloperom w wynajmie mieszkan?

W ramach pakietu antykryzysowego specjalisci z Ministerstwa Infrastruktury rozwazajg pozba-
wienie ochrony przed eksmisjg w razie nieptacenia czynszu lokatoréw, ktérzy zawieraliby umo-
wy najmu na czas okreslony w nowo wybudowanych blokach. Pakiet proponuje takze zwolnie-
nie z obowigzku ptacenia zryczattowanego podatku z najmu (8,5%) na okres 5 lat. Wtasciciele
rozliczajacy sie z fiskusem na zasadach ogolnych ptaciliby znacznie nizszy podatek, gdyz zali-
czaliby do kosztéw duzo wieksze niz obecnie odpisy amortyzacyjne. Na razie rzad postanowit
wspiera¢ budowe mieszkan socjalnych i noclegowni. Sejm pracuje ustawg zaktadajaca nawet
50% doptaty do tego typu inwestycji. Wiceprezes firmy Gant twierdzi, ze plan majacy na celu
zniesienie ochrony przed eksmisjg to krok w dobrym kierunku, jednak nie do konca jest przeko-
nany co do mozliwosci jego realizacji. W przypadku wejscia w zycie nowych przepiséw, rentow-
nos¢ inwestycji w budynki pod wynajem przypominataby rentownos¢ inwestycji w przecietnej
klasy biurowce.

Ponad 100 wnioskéw o otwarcie postepowan upadiosciowych deweloperéw
czeka w sadach

W pierwszym poétroczu 2008 zbankrutowato 27 firm deweloperskich, w sadach znajduje sie zas
110 kolejnych wnioskéw. Prezes CEE Property Group spodziewa sie wielu bankructw w 2009
roku. Duza podaz nowych mieszkan ma spotka¢ sie z ograniczonym politykg bankéw popytem,
wskutek tego deweloperzy majg chwyta¢ sie kazdej mozliwosci, aby sprzeda¢ wybudowane
mieszkania.

Deweloperzy komercyjni

Przewidywane pogorszenie koniunktury na rynku biurowym

Zdaniem specjalisty z firmy Mermaid Properties, czeka nas spadek cen czynszow, gdyz obecnie
stawki byty zbyt wysokie (w Scistym centrum w Warszawie dochodzity do 35 EUR za m2, pod-
czas gdy w kamienicy na Mokotowie siegaty zaledwie 12 EUR za m2. Jednoczesnie eksperci
zauwazaja, ze obiekty w realizacji nie sg zagrozone, plany budowy nowych obiektow moga byc¢
jednak redukowane. Ekspert Cushman & Wakefield twierdzi, ze biurowce, ktére zostang ukon-
czone w 2009 roku, znajdg najemcéw w 75%. W perspektywie jednak postep schtodzenia pol-
skiej gospodarki wptynie na redukcje popytu na nowg powierzchnie biurowag. Ekspert C&W
twierdzi, ze na rynku inwestycyjnym spadnie ptynnos¢, w efekcie deweloperzy moga nie sprze-
dac obiektow i nie uzyskac srodkéw na rozpoczecie kolejnych inwestyciji.

Atlas Estates

Deweloper obniza stawke najmu powierzchni biurowej

Atlas Estates, ktéremu nie udato sie jeszcze sprzedaé biurowca Millennium Plaza (za 93,1 min
EUR budynek do konca listopada miata naby¢ firma z grupy Akron), najwyrazniej stara sie
zwiekszy¢ przychody z najmu wiezowca, likwidujgc pustostany. Podstawowg stawke czynszu
obnizono z 22 EUR / m2 do 19 EUR / m2. Aktualnie spdtka oferuje ponad 10,6 tys. m2, czyli 1/3
dostepnej w budynku powierzchni biurowej. Jeszcze niedawno specjalisci wskazywali na duzy
popyt na lokale biurowe na rynku warszawskim, o czym swiadczy¢ miat m.in. niski odsetek pu-
stostandéw (2-3%). W pazdzierniku firma King Sturge podawata, ze czynsze w najlepszych loka-
lizacjach w Warszawie siegajg 34 EUR/m2, poza nimi za$ 17 EUR/m2.

BBI Development

Inwestycje mimo zatamania na rynku

BBI Development otrzymat pozwolenie na budowe Rezydencji Foksal. Projekt ma juz zapewnio-
ne finansowanie, wybor wykonawcy zas$ bedzie miat miejsce w Q1 2009. Sprzedaz apartamen-
toéw juz sie rozpoczeta. Cena nabycia 1 PUM to 22-35 tys. PLN (projekt luksusowy). Jeszcze w
tym roku powinny by¢ zdaniem zarzadu podpisane pierwsze umowy przedsprzedazy. Niedawno
spotka rozpoczeta budowe apartamentowca Dom na Dolnej. Spoétka otrzymata tez pozwolenie
na budowe biurowca o powierzchni 55 tys. m2 (projekt Plac Unii). W tym przypadku spotka musi
jednak zdoby¢ finansowanie w wysokosci 600 min PLN. Kredyt miat by¢ udzielony przez kon-
sorcjum 2-3 bankow, jednak w zwigzku z kryzysem spoétka zdecydowata sie na wystgpienie o
finansowanie pomostowe w wysokosci 30 min PLN (pokryje koszt 2 kwartatéw prac budowla-
nych). Pierwsze prace na dziatce majg zacza¢ sie w styczniu 2009 roku, po uzyskaniu finanso-
wania pomostowego.
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Dom Development

Tegoroczna sprzedaz

Dom Development szacuje, ze sprzeda w 2008 roku mniej niz 1.000 mieszkan, wobec progno-
zowanych wczesniej 1.000-1.200. Spétka nastawia sie na to, ze rok 2009 bedzie trudniejszy niz
2008 (do konca pazdziernika sprzedaz wyniosta 933 mieszkania). Zdaniem spétki spadek poda-
zy mieszkan wywotany wstrzymaniem inwestycji przez deweloperéw pojawi sie juz w 2010 roku.

Zmiana w zarzadzie spotki
CFO spotki, Leszek Piotr Natecz, zrezygnowat z petnionej funkcji w Dom Development. Jego
obowiagzki przejmie Janusz Zalewski, petnigcy funkcje cztonka zarzadu w latach 2000-2007.

Echo Investment

Przetargi na rozbudowe dworcéw PKP

PKP negocjuje inwestycje w nowe dworce z wybranymi deweloperami. Rola deweloperéw spro-
wadzataby sie do sfinansowania kosztéw budowy. W zamian, otrzymac¢ oni majg udziat w przy-
chodach generowanych przez obiekty. PKP wniesie do inwestycji posiadane grunty. Wybér de-
welopera w przypadku warszawskiego dworca zachodniego i wschodniego powinien nastgpi¢
na przetomie 2008 i 2009 roku. W zakresie dworca Warszawa Zachodnia negocjacje prowadzo-
ne sg z Echo Investment, Eko-Park oraz Nexity. Niedtugo rozpocznie sie takze drugi etap roko-
wan w sprawie budowy zintegrowanego centrum komunikacyjnego Poznan Gtéwny. W sumie
wplyneto 7 ofert firm zainteresowanych inwestycjg, w tym oferty Echo Investment i Pol-Aqua.
Echo Investment starata sie wczesniej o rozbudowe dworca w Katowicach, jednak wybrana
zostata firma Neinver Polska. Wartos¢ projektow w Warszawie, Poznaniu i Katowicach to kilka-
set min EUR.

Wkrétce ruszy budowa biurowca w Krakowie

W pierwszych dniach stycznia ma rozpocza¢ sie budowa biurowca klasy A w Krakowie. Obiekt
zostat juz w catosci wynajety przez Fortis Bank Polska. Echo Investment podpisato juz umowe
na wykonanie stanu zerowego obiektu.

Skup akcji wlkasnych

NWZA zdecydowato, ze Echo Investment w ciggu 5 lat bedzie mégt przeznaczy¢ na skup 210
min akcji wtasnych nawet 451,5 min PLN. Oznacza to ekwiwalent stopy dywidendy na poziomie
50% (catos¢ kapitatu dzieli sie na 420 min akcji).

Gant Development

Dobre wyniki sprzedazowe

Gant sprzedat w listopadzie 73 mieszkania, czyli o 26 wiecej niz w poprzednim miesigcu. 41
mieszkan kupit w transakcji pakietowej indywidualny inwestor, z myslg o ich wynajmie. Pomimo
dobrych wynikéw, zarzad Ganta nie jest pewny, czy spoétce uda sie osiggna¢ wynik lepszy niz w
Q3 2008 (164 sprzedanych mieszkan, X, XI 2008: 120 lokali). Wiceprezes spotki twierdzi, ze
najprawdopodobniej w grudniu Gant sprzeda trzydziesci-kilka mieszkan. W odréznieniu od kon-
kurencji, Gant przyznaje, ze klient moze negocjowac z firmg cene nabywanych mieszkan. Wice-
prezes przyznaje, ze spoétka jest sktonna udzieli¢ nawet 10% upustu od ceny wyjsciowej. Chodzi
jednak tylko o lokale juz gotowe, ktore deweloper musi utrzymywac. Poza tym klient musi naby¢
takie mieszkanie za gotowke.

Zyski ze sprzedazy sieci kantorow i wyptaty dywidendy

Spotka dokonata sprzedazy sieci 17 kantoréow za kwote 1 min PLN, czyli mniej niz prognozowa-
ny na ten rok zysk w wysokosci 1,5 min PLN. Przed sprzedazg spétka wyptacita jednak dywi-
dende z zyskéw sieci kantoréw za ostatnie lata w wysokosci 11 min PLN. Jednoczes$nie, p. Hen-
ryk Feliks przyznat, ze plan zaktadajgcy 101,6 min PLN zysku w 2008 roku nie zostanie zreali-
zowany, odchylenie nie bedzie jednak na tyle istotne, aby wymagato korekty prognozy (co prze-
ktada sie na zysk netto w wysokosci co najmniej 91 min PLN). Wiceprezes spofki nie oczekuje
raczej dodatkowych zyskow z przeszacowania wartosci CH Marino, gdyz wstepna wycena spo-
rzadzona przez rzeczoznawce odpowiada w przyblizeniu wartosci ksiegowej obiektu.

Najwczesniej za 2 miesigce decyzja o wezwaniu na akcje Budopolu

Wiceprezes Ganta przyznat, ze decyzja w sprawie wezwania na akcje Budopolu zapadnie do-
piero pod koniec lutego 2009 roku. W wyniku nowej emisji akcji Budopolu, udziat Ganta w ak-
cjonariacie spotki wzrdst z okoto 33% do okoto 41%. To z kolei natozyto na spotke wymog ogto-
szenia wezwania na zakup akcji. Gant, decydujac sie na zakup akcji Budopolu, musiatby prze-
znaczy¢ na ten cel obecnie 14 min PLN (13 min akcji po 1,1 PLN). Wigzatoby sie to z 20% pre-
mig dla akcjonariuszy Budopolu. Zarzad Ganta deklaruje jednak, ze poczeka z podjeciem decy-
Zji, co moze pozwoli¢ spotce na zaoferowanie nizszej ceny za pakiet akcji Budopolu. Nie wyklu-
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GTC

Immoeast

czone jest takze, ze nadwyzka akcji Budopolu ponad 33% bedzie sprzedana, w celu poprawy
ptynnosci Ganta.

Kredyt od Pekao

Spotka GTC Galeria Kazimierz pozyskata kredyt od Pekao S.A. na 90 min EUR (350 min PLN),
w celu refinansowania istniejacego zadtuzenia podmiotu. Nowy kredyt ma zosta¢ sptacony do
marca 2019 roku. Warto$¢ ustanowionego zabezpieczenia odpowiada dwukrotnosci udzielone-
go kredytu (180 min EUR).

1,55 mld EUR straty EBIT w 1H08/09

Immoeast miat w pierwszej potowie 2008/09 roku 1,55 mld EUR straty na poziomie EBIT z po-
wodu spadku wartosci portfela nieruchomosci oraz przesuniecia lub wstrzymania wiekszos$ci
projektow. Obroty spotki wzrosty w pierwszym pétroczu roku obrotowego 2008/09 o 22,4% z
136,1 min EUR do 166,6 min EUR. EBITDA spadta o 3,6% z 63,3 min EUR do 61,0 min EUR.
Spotka ttumaczy, ze duze straty spowodowane sg znacznym spadkiem wartosci i wysokimi od-
pisami amortyzacyjnymi. Immoeast poinformowat, ze celem spofkki jest zabezpieczenie ptynno-
Sci finansowej. Immoeast wstrzymat wiekszos¢ dziatan deweloperskich. Przesunieto realizacje
29 projektéw, realizacje 51 projektéw catkowicie wstrzymano.

Immofinanz wyprzedaje aktywa

Immofinanz, wiekszosciowy akcjonariusz i zarazem dtuznik Immoeast, wyprzedaje aktywa.
Spotka sprzedata biurowiec City Point Vienna, liczacy 33 tys. PUM, za 93 min EUR (360 min
PLN). Ponadto firma w listopadzie sprzedata 10 kamienic czynszowych za tacznie 35,8 min
EUR (140 min PLN). Zdaniem przedstawicieli spotki uzyskana cena odpowiada niemal w petni
oszacowanej na potrzeby sprawozdania finansowego za H1 2008 wartosci.

J.W. Construction

Jozef Wojciechowski jest gotowy dokapitalizowaé spétke

Jozef Wojciechowski zadeklarowat, ze jest gotowy dokapitalizowac spoétke, cho¢ jego zdaniem
taka potrzeba nie wystapi. Przyznaje réwniez, ze mogtby pomoc spotce wykupujgc mieszkania
z projektu Gérczewska Park, ktéry ze wzgledu na stosowany system ptatnosci 10/90 doswiad-
cza znacznej ilosci rezygnacji klientéw z zawartych uméw przedsprzedazy.

Wynajem niesprzedanych mieszkan?

JW Construction nie wyklucza, ze w razie nie sprzedania wszystkich mieszkan na osiedlu Gor-
czewska Park, zaoferuje wolne lokale do wynajecia, z mozliwoscig pdzniejszego wykupu. Pro-
jekt bedzie mégt dotyczyc¢ tylko tego osiedla. Spoétka poinformowata, ze do momentu zakoncze-
nia prac budowlanych na osiedlu Gérczewska Park prowadzona bedzie wylgcznie sprzedaz
mieszkan.

Emisja obligacji
647 krotkoterminowych obligacji o facznej wartosci 64,7 min PLN wyemitowata spotka miedzy 3
pazdziernika a 28 listopada.

UOKIiK natozyt 1,68 min PLN kary za stosowanie niedozwolonych postanowien
w umowach

Deweloper we wzorcach umoéw z konsumentami stosowat niezgodne z prawem klauzule. Jest to
m.in. odmawianie klientom prawa do odstgpienia od umowy w przypadku zmiany ceny po za-
warciu umowy, zapisy o zmianie terminu oddania mieszkania. W przypadku niektérych klauzul,
przedsiebiorca zobowigzat sie do zmiany tresci oraz aneksowania wczesniej zawartych umow
do 1 marca 2009 roku. Ponadto JW Construction ma obowigzek w ciggu miesigca poinformo-
wac Urzad o efektach podjetych dziatan. Decyzje UOKIK nie sg prawomocne. JW. Construction
zamierza odwotac sie od decyzji urzedu.

Orco Property Group

Program redukcji kosztow — oszczednosci 30 min EUR

Orco Property Group szacuje, ze dzieki programowi redukcji kosztow zaoszczedzi w 2009 roku
30 min EUR. Spétka ocenia, ze w przysztym roku jej obroty wyniosg 277 min EUR (110 min
EUR z wynajmu, 118 min EUR z zakontraktowanej sprzedazy, 41 min EUR z obrotéw z dziatal-
nosci hotelarskiej, 8,5 min EIR z optat za zarzadzanie), zas wydatki na inwestycje 300 min EU-
R. Spotka zamierza w ramach programu: ogranicza¢ rozpoczynanie nowych projektow, zredu-
kowaé zespoty zarzgdzajgce nieruchomosciami, uprosci¢ struktury zarzadzania grupg oraz do-
gtebnie monitorowac¢ koszty marketingu, ustug konsultingowych i podrézy. Wytyczne do podej-
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Polnord

Warimpex

mowania decyzji w najblizszym czasie to: odtozenie w czasie projektdw, na ktére nie zostato
jeszcze pozyskane finansowanie, zezwalanie na wydatki niezbedne do ukonczenia budynkow,
ktére bedg generowac przychody juz w 2009 roku lub na poczatku 2010 roku.

Wyniki 3Q08

Przychody Orco Property Group wyniosty po dziewieciu miesigcach 2008 roku 225,6 min EUR
wobec 213,3 min EUR osiagnietych rok wczesniej. Grupa miata po trzech kwartatach 2008 roku
44 min EUR zysku operacyjnego wobec 109,3 min EUR po trzech kwartatach 2007 roku. Na
koniec wrzesnia 2008 roku Orco zanotowato 29,8 min EUR straty na poziomie netto, podczas
gdy rok wczesniej grupa miata 68,4 min EUR zysku netto.

1500 mieszkan sprzedanych w 2009 roku?

Wojciech Ciurzynski, prezes Polnordu, podtrzymat zapowiedz o sprzedazy 1500 mieszkan w
2009 roku. Do 1500 mieszkan deweloper zalicza tez lokale, ktére budowane sg z udziatem part-
nera.

W Q1 2009 ruszy budowa biurowca dla Pol-Aqua?

Polnord wtasnie otrzymat pozwolenie na budowe pierwszego biurowca zlokalizowanego w ra-
mach Wilanéw Office Park. Gtéwnym najemca obiektu bedzie Pol-Aqua. Uruchomienie budowy
przewidziano na Q1 2009, przy czym rozpoczecie realizacji jest uzaleznione od pozyskania
przez Polnord finansowania w wysokosci 350 min PLN. Spoétka liczy, ze uda jej sie pozyskac
kredyt od banku Pekao S.A. Ponad 60% powierzchni biurowej zostato juz wynajete. Biurowiec
dla Pol-Aquy, ktorego koszt szacowany jest na 50 min PLN, ma by¢ oddany do uzytku w Q3
2010. Zgodnie z umowg Pol-Aqua ma wynaja¢ przynajmniej 6 tys. m2 powierzchni biurowe;j
oraz minimum 35 miejsc parkingowych (szacunkowy koszt 10-letniej umowy najmu = 65 min
PLN). Umowa najmu powierzchni biurowej podpisana z Polnordem przez Asseco zaktada wyna-
jem 18 tys. PUM oraz 630 miejsc parkingowych. Biura dla Asseco majg by¢ gotowe w drugiej
potowie 2011 roku. Biura sg obecnie projektowane, spotka nie wystgpita jeszcze o pozwolenie
na budowe, natomiast budowe chciataby rozpocza¢ rowniez w 2009 roku.

Nieprawidlowosci w ksiegach Martinsy Fadesy

Likwidatorzy hiszpanskiego dewelopera Martinsa — Fadesa dopatrzyli sie licznych nieprawidto-
wosci w ksiegach firmy. Udziatowiec wiekszosciowy spétki Fadesa Prokom m.in. nie zaksiego-
wat 2 tys. transakgji, co sztucznie zawyzyto warto$¢ netto aktywédw. Zgodnie z deklaracjg przed-
stawicieli Polnordu, w ksiegach Fadesa Prokom nieprawidtowosci nie wystepuja.

Warimpex sprzedat hotel z 7% dyskonta do wyceny rzeczoznawcéw

Spotka przed koncem 2008 roku przeprowadzita drugg z planowanych transakcji zbycia nieru-
chomosci. Nieruchomos¢ zostata sprzedana za cene o 7% nizszg od wyceny CB Richard Ellis z
czerwca 2008 roku. Spotka wygeneruje na transakcji zysk, gdyz wartos¢ sprzedazy jest blisko
dwukrotnie wyzsza niz wartos¢ ksiegowa nieruchomosci. Cena sprzedazy hotelu nie zostata
ujawniona.
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@— Emperia Holding (Kupuj) Analityk: Kamil Kiiszcz
& o Cena biezaca: 53,8 PLN Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-28
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,7 44796 2184% 5370,7 19,9% 5668,9 5,6% Liczba akcji (min) * 15,1
EBITDA 51,2 176,2 243,9% 154,3 -12,4% 194,2 25,9% MC (cena biezgca) * 812,4
marza EBITDA 3,6% 3,9% 2,9% 3,4% EV (cena biezaca) * 1058,8
EBIT 33,0 136,2 313,1% 102,0 -25/1% 128,8 26,3% Free float 71,0%
Zysk netto 23,4 88,4 278,2% 63,1 -28,6% 92,0 45,8%
PE 31,0 9,2 12,9 8,8 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/CE 17,4 6,3 7,0 52 Zmiana ceny: 6m -54,1%
PBV 2,0 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -67,0%
EV/EBITDA 15,9 5,3 6,9 5,6 Max (52 tyg.) 164,5
Dyield (%) 5,1 3,2 1,6 3,1 Min (52 tyg.) 40,5
* po uwzglednieniu emisji akcji dla akcjonariuszy BOS
180 Po bardzo dobrym listopadzie, w grudniu akcje Emperii zachowywaty sie nieco gorzej od
o indeksu WIG (-3% vs. 0,4%). Nadal uwazamy, ze akcje Spotki oferuja znaczacy potencjat
\‘dw“‘“\ wzrostowy i w najblizszych kwartatach inwestorzy nie powinni by¢ juz tak negatywnie
120 1 b zaskakiwani, jak w przypadku wynikéw 3Q. W styczniu oczekiwaliby$smy jednak, ze kurs
o0 | bedzie zachowywatl sie tak jak szeroki indeks WIG.
1 Emperia Holding mev-r"/\‘
—ead )
Eurocash (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
& o Cena biezaca: 10,29 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-28
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3237,0 47294 46,1% 6601,8 39,6% 73994 12,1% Liczba akcji (min) 130,4
EBITDA 87,3 121,9 39,7% 155,9 27,9% 186,2 19,4% MC (cena biezgca) 1342,3
marza EBITDA 2,7% 2,6% 2,4% 2,5% EV (cena biezgca) 1251,6
EBIT 55,2 85,8 55,3% 111,0 29,4% 127,3 14,7% Free float 30,0%
Zysk netto 41,6 58,9 41.7% 79,4 34,8% 105,1 32,4%
P/E 31,6 22,3 16,9 12,8 Zmiana ceny: 1m 0,9%
P/CE 17,9 13,8 10,8 8,2 Zmiana ceny: 6m -13,5%
P/BV 6,6 5,6 4,3 3,5 Zmiana ceny: 12m -10,2%
EV/EBITDA 15,4 10,3 8,0 6,4 Max (52 tyg.) 13,3
Dyield (%) 1,6 2,2 0,9 3,0 Min (52 tyg.) 8,1
14 Podtrzymujemy nasza opinie, iz obecna premia w wycenie Eurocash w relacji do branzy
" jest w pelni uzasadniona. Zalecamy trzymanie akcji, wyceniajac je na 9,9 PLN. Pozytyw-

Eurocash

wIiG

T
2007-12-27 2008-04-21

T
2008-08-12

nym katalizatorem dla notowan akcji Spotki w tym roku moze byé kolejna akwizycja (20
min PLN gotéwki netto na bilansie) przeprowadzona, bioragc pod uwage dotychczasowe
osiggniecia Zarzadu, przy atrakcyjnej ewaluacji. Nie sadzimy jednak, aby bylo to mozliwe
juz na poczatku roku.

T
2008-12-02
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Mondi (Kupuj)

Cena biezaca: 40,5 PLN

2006
14439
434,9
30,1%
326,4
270,0

75
54
2,1
4,7
121

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 54,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-31

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16104 11,5% 14108 -12,4% 1594,6 13,0% Liczba akcji (min) 50,0
400,0 -8,0% 287,0 -28,2% 320,7 11,7% MC (cena biezaca) 2025,0
24,8% 20,3% 20,1% EV (cena biezaca) 2 355,1
295,7 -9,4% 186,1 -37,0% 182,8 -1,8% Free float 19,0%

246,2 -8,8% 156,3 -36,5% 130,7 -16,3%

8,2 13,0 15,5 Zmiana ceny: 1m 4,8%
58 79 75 Zmiana ceny: 6m -4,3%
2,1 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -4,2%
5,0 8,2 8,4 Max (52 tyg.) 65,5
13,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 45,7

37

26

Mondi

, \u‘%

wic

80% sprzedazy spolki trafia na eksport, glownie do krajow UE (Wiochy, WB, Niemcy), co
wystawia spétke na ryzyko spadku wolumenéw w zwiazku z oczekiwana recesja najwiek-
szych gospodarek UE. Jest to odzwierciedlone w cenach papieru do produkcji tektury —
towaru scisle zwigzanego ze sprzedaza detaliczna. Biorac jednak pod uwage ostabienie
PLN w stosunku do Euro, cena po jakiej spotka sprzedawata swoje produkty w 4Q2008
byta o 11% wyzsza niz w poprzednim kwartale. Wynik 4Q2009 obciaza straty na transak-
cjach zabezpieczajacych.

15

2007-12-27 2008-04-21

2005‘-05-12 2008112-02 Ceny CCM \"" 4Q2008

Wg. danych FOEX s$rednia cena kraftlinera na rynku europejskim wyniosta 486 Euro/t i byta o
4,4% nizsza niz w 3Q2008. Po uwzglednieniu ostabienia ztotego w tym czasie, cena ztotéwko-
wa jest 0 14% wyzsza. W przypadku testlinera wzrost wynosi 9,3% a dla flutingu 6,3%

Wzrost cen drewna

W 2009 roku minimalne ceny na internetowych aukcjach bedg o 14% wyzsze od sugerowa-
nych przez branze (145 PLN za drewno iglaste, LP chcg 160-175 PLN). Zdaniem odbiorcow
cena surowca dla fabryk celulozy i ptyt zdaniem producentéw jest za wysoka o ok. 25%. Przed-
stawiciele tartakéw spotkali sie w sprawie cen z dyrektorem LP jednak porozumienia nie osia-
gnieto. Przedstawiciele branzy drzewnej zapowiadajg protesty i interwencje u Premiera. Infor-
macja negatywna dla Swiecia. W naszych prognozach zaktadamy 5% wzrost cen drewna. 10%
réznicy to dodatkowe koszty na poziomie ok. 45 min PLN w skali roku. Ostateczny wynik nego-
cjacji powinien by¢ znany na poczatku stycznia. Na chwile obecng nie korygujemy naszych
prognoz na 2009 rok, ktére opierajg sie na zatozonym kursie PLN/Euro na poziomie 3,5 w
stosunku do 3,85 obecnie. Utrzymanie sie tej roznicy w stosunku do prognozy to dodatkowe 70
min PLN zysku brutto.
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, chemia, handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

6 stycznia 2009

69



Przeglad miesieczny

fr DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

BZ WBK
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-04-30  2008-08-01 2008-09-04  2008-10-07  2008-11-07
kurs z dnia rekomendaciji 164,90 168,00 179,00 144,80 116,00
WIG w dniu rekomendacji 46223,87 42416,36 41152,32 34832,29 27976,81
Handlowy
rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-18  2008-09-04  2008-10-07  2008-11-07
kurs z dnia rekomendacji 73,00 65,70 60,00 43,90
WIG w dniu rekomendacji 40903,46 41152,32 34832,29 27976,81
ING BSK
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-04-30  2008-06-03  2008-07-01  2008-08-06  2008-08-19  2008-10-07  2008-11-13
kurs z dnia rekomendaciji 505,00 514,00 445,00 495,00 490,00 451,00 389,50
WIG w dniu rekomendacji 46223,87 46390,78 41146,26 42118,25 40736,81 34832,29 27590,59
Kredyt Bank
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-04-30  2008-08-11  2008-09-30  2008-10-07  2008-11-07
kurs z dnia rekomendac;ji 20,99 14,95 13,60 12,00 10,33
WIG w dniu rekomendacji 46223,87 40651,79 36854,78 34832,29 27976,81
Millennium
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj Akumuluj Kupuj Trzymaj
data wydania 2008-04-28  2008-06-03  2008-07-01  2008-08-06  2008-09-30  2008-10-07
kurs z dnia rekomendaciji 7,61 8,55 6,85 7,40 6,21 5,30
WIG w dniu rekomendacji 46265,27 46390,78 41146,26 42118,25 36854,78 34832,29
Noble Bank
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2008-07-01  2008-07-02  2008-08-21  2008-10-07
kurs z dnia rekomendacji 8,54 7,40 8,68 6,70
WIG w dniu rekomendacji 41146,26 40489,39 39888,14 34832,29
Pekao
rekomendacja ak\aljtarl?zkacci:ﬁ Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-05-15  2008-06-17  2008-08-06  2008-09-30  2008-10-07  2008-11-13
kurs z dnia rekomendacji 191,00 185,10 192,00 167,00 160,00 115,00
WIG w dniu rekomendacji 48321,35 45819,40 42118,25 36854,78 34832,29 27590,59
PKO BP
rekomendacja Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-06-03  2008-07-01  2008-08-06  2008-08-12  2008-09-30  2008-10-07  2008-11-13
kurs z dnia rekomendac;ji 50,50 45,49 51,40 49,45 41,50 41,02 30,00
WIG w dniu rekomendacji 46390,78 41146,26 42118,25 40949,96 36854,78 34832,29 27590,59
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Telekomunikacja Polska

rekomendacja Akumuluj Redukuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2008-04-14  2008-07-31  2008-09-30  2008-10-30
kurs z dnia rekomendacji 21,65 23,99 22,29 18,90
WIG w dniu rekomendacji 47064,18 42416,36 36854,78 27497,03
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:
EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - Zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq
BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa
WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq
MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedftug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdino-
$ci 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 spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

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

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dfugie lub kréotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Budvar Centrum, Centrum Klima, Certyfikaty Skar-
biec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Poli-
mex-Mostostal, POL-MOT Warfama, Rainbow Tours, Seco Warwick, Torfarm, Ulma Construccion Polska, Unibep

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Ambra, Bakal-
land, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, GTC, Huta Ferrum, Inter Groclin,
Komputronik, Macrologic, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Optopol, Pemug, PGF,
PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Provimi-Rolimpex, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci,
Sygnity, Techmex, Unibep.

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

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi
Jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym
zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 6 Przeglagdu Miesiecznego. Zestawie-
nie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 7 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzgdze-
nia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finan-
sowych lub ich emitentéw.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$c¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoéfek.
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