3 lutego 2009

4

Rynek akcji
@l Makroekonomia

WIG 23 908
Srednie P/E 2009 9,1
Srednie P/E 2010 8,5
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1 017 min PLN
WIG na tle indekséw w regionie
55000
pkt
48000
41000
34000
27000
WIG BUX PX

20000

2008-01-25 2008-05-23 2008-09-15 2009-01-13

Zespo6t Analiz:

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

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

Kamil Kliszcz
(+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

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

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

Komentarz makroekonomiczny

Makroekonomisci BRE Banku

&~

JRE

T

DOM INWESTYCYINY

. . BRE BANKU S.A.
Opracowanie cykliczne

Przeglad miesieczny
Luty 2009

Rynek akcji

Pierwsze pozytywne symptomy, ktore szerzej opisaliSmy w raporcie juz
majg miejsce: wskazniki wyprzedzajgce wyhamowaty spadki lub zaczynajg
rosng¢ od rekordowo niskich pozioméw z grudnia (ISM, IFO, PMI). Zaczy-
najg rosna¢ rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych, co naszym
zdaniem swiadczy o tym, ze inwestorzy powoli odchodzg od scenariusza
deflacyjnego na rzecz inflacyjnego. To powinno oznaczaé pekniecie babla
na amerykanskich obligacjach i powr6t czesci kapitatu na przeceniony ry-
nek akcji. Podtrzymujemy opinie, ze jeszcze w pierwszym pétroczu 2009
WIG20 wzrosnie powyzej 2 tys. punktow.

Ze spoétek

Banki. Wyniki 4Q08 uwzglednig pierwsze konsekwencje globalnego kryzy-
su finansowego. W przypadku polskich bankéw na pierwszy plan idg koszty
finansowania, rezerwy na klientowskie transakcje pochodne i pierwsze re-
zerwy na naleznosci kredytowe. Naszym zdaniem po wynikach sentyment
w stosunku do bankéw poprawi sie. Rynek pozna skale strat na opcjach.
Zbiegnie sie to z publikacjg rewidowanych strategii i oczekiwan zarzgdow
co do 2009 roku.

Rafineryjno-gazowy. Stabe wyniki kwartalne Lotosu i PKN sg juz w cenach
i naszym zdaniem istnieje pole do pozytywnego zaskoczenia ich jakoscig.
Spodziewamy sie rowniez odbicia na notowaniach ropy naftowej, co dodat-
kowo powinno wspiera¢ rafinerie. W przypadku PGNiG radzimy wykorzy-
sta¢ publikacje wynikow za 4Q do redukowania pozyciji.

Media. Ze spotek mediowych zalecamy w lutym przewazanie Agory, Cyfro-
wego Polsatu oraz WSIP. Z kolei koszty finansowe pogorszg ogélne wraze-
nie po wynikach TVN co naszym zdaniem bedzie przektadato sie na stab-
sze zachowanie kursu tej spofki.

Informatyczne. Relatywnie stabsze wyniki dystrybutoréw IT bedg negatyw-
nie wptywaty na ich wycene w najblizszym miesigcu, na co zlozy sie row-
niez negatywne nastawienie do branzy spowodowane obawami o kondycje
rynku sprzetu komputerowego w warunkach recesji.

Metale. Pomimo zlych danych makro i rosngcych zapaséw nie spadajg
réwniez ceny surowcow, ktore takze powinny by¢ beneficjentem przeptywu
kapitatu z obligaciji i rosngcych napie¢ inflacyjnych. Zalecamy kupno KGHM.

Budownictwo. Utrzymujemy pozytywne nastawienie w przypadku spotek z
dominujacym udziatem budownictwa infrastrukturalnego i specjalistycznego
(Mostostal Warszawa, Polimex, PBG, Budimex, Elektrobudowa, Trakcja
Polska). Szans na pozytywne zaskoczenie spodziewamy sie ze strony wy-
nikéw Budimexu i potencjalnych nowych kontraktéw Trakcji Polskiej.

Handel. Przy realizacji naszych prognoz wynikéw za 4Q spodziewamy sie
kontynuacji tendencji wzrostowych w przypadku Emperii i ponowny wzrost
premii do sektora w przypadku Eurocash.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spoétek: Eurocash (Akumuluj), Handlowy (Kupuj), Kredyt Bank (Kupuj), Mil-
lennium (Kupuj), Pekao (Kupuj), Unibep (Kupuj) oraz obnizamy zalecenie
inwestycyjne dla spotki PGNIG (Trzymaj).

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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Rynek akcji

Podtrzymujemy tezy stawiane w ,Strategii dla rynku akcji w 2009 roku” opublikowang 22 stycz-
nia. Pomimo wylewu ogromnej ilosci negatywnych informacji z gospodarek i spotek oraz towa-
rzyszacy temu powszechny pesymizm wsréd inwestoréw, od pazdziernika indeksy na swiato-
wych gietdach znajdujg sie w trendach bocznych. Z drugiej strony pierwsze pozytywne symp-
tomy, ktére szerzej opisaliSmy w raporcie juz majg miejsce: wskazniki wyprzedzajace wyha-
mowaty spadki lub zaczynajg rosng¢ od rekordowo niskich pozioméw z grudnia (ISM, IFO,
PMI). Zaczynajg rosna¢ rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych, co naszym zda-
niem $wiadczy o tym, ze inwestorzy powoli odchodzg od scenariusza deflacyjnego na rzecz
inflacyjnego. To powinno oznacza¢ pekniecie bgbla na amerykanskich obligacjach i powrét
czesci kapitatu na przeceniony rynek akcji. Zwracamy uwage, ze pomimo ztych danych makro
i rosngcych zapasow nie spadajg rowniez ceny surowcow, ktére takze powinny byé benefi-
cjentem przeptywu kapitatu z obligacji i rosngcych napie¢ inflacyjnych, poczawszy od drugiego
potrocza br. Mimo obnizanych systematycznie prognoz wzrostu gospodarczego gietda w
Szanghaju kontynuuje wzrosty wbrew sytuacji na innych rynkach rozwinietych. Indeks w Bra-
zylii jest nadal 30% powyzej pazdziernikowego dna. Sita tych rynkéw wschodzacych $wiadczy
naszym zdaniem o budowaniu juz pozycji przez globalny kapitat dtugoterminowy. Postrzega-
nie wsrod inwestorow globalnych polskiego rynku i catego regionu CEE powinno sie zmieniaé
wraz z poprawiajgca sie oceng perspektyw gospodarki niemieckiej. Prawdopodobnie oznacza
to, ze w perspektywie najblizszych tygodni warszawska gietda nadal bedzie silniej skorelowa-
na z rynkami rozwinietymi niz wschodzacymi. Wreszcie spadek dziennych obrotéw na GPW
do poziomu 600 min PLN (z czego istotng cze$¢ stanowi arbitraz, animacja i wlasna ksigzka
biur maklerskich) swiadczy o wygasajacej podazy. Niewielka poprawa sentymentu powinna
oznacza¢ dalsze cofniecie sie ze strony sprzedajgcych i pojawienie sie wreszcie popytu, ze
strony niedowazonych w akcjach instytucji finansowych. Podtrzymujemy opinie, ze jeszcze w
pierwszym potroczu 2009 WIG20 wzrosnie powyzej 2 tys. punktow.

Wskazniki wyprzedzajace i rentownos$¢ obligacji 10Y w USA
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Stopy procentowe

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RPP obnizyta stopy o 75pb. do poziomu 4,25%. W informa-
cji po posiedzeniu Rada wskazata na jeszcze wiekszg ilos¢ ryzyk dla wzrostu gospodarczego
niz w i tak bardzo tagodnym komunikacie z grudnia. Ryzyka te to spowolnienie zagranicy,
utrudniony dostep do kredytu i zaostrzenie kryzysu bankowego. Rada przyznata réwniez, ze
sygnaty z rynku pracy (spadek zatrudnienia, obnizanie dynamiki wynagrodzen oddziatujg w
kierunku nizszej inflacji. Inflacja ma zdaniem RPP nadal obniza¢ sie w najblizszych miesia-
cach. W komunikacie RPP nawigzata do ostatniego ostabienia ztotego. Tu opinia RPP jest
zbiezna z naszg — ostatnie ostabienie ztotego wynika z odptywu kapitatu z rynkéw emerging
markets i nie wigze sie bezposrednio ze skalg obnizek stop w polskiej gospodarce (czy tez
zawezeniem dysparytetu stép proc.). Ze wzgledu na coraz gwattowniejsze spowolnienie go-
spodarcze nie bedzie takze w znaczacy sposob oddziatywato na wzrost cen konsumenta.
Ostabienie ztotego nie bedzie réwniez przeszkodg do kolejnych agresywnych obnizek stop
procentowych.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 6,6% r/r wobec 2,7% r/r zanotowanych w listopadzie.
Na wyzszym odczycie zawazyly przede wszystkim réznica w liczbie dni roboczych (+2 r/r),
sprzedaz w kategorii samochody (kumulacja agresywnych promocji w salonach samochodo-
wych przyczynita sie do zwiekszenia sprzedazy w tej kategorii 0 8,2% m/m) oraz wyzsza
sprzedaz zywnosci. Co ciekawe, istotnie spadia dynamika sprzedazy w kategorii RTV i AGD (z
21,1% do 15,3% r/r). Naszym zdaniem pogorszenie sprzedazy débr trwatych moze by¢ zwia-
stunem dalszego spadku optymizmu konsumenta i w konsekwencji spadku sprzedazy deta-
licznej w kolejnych miesigcach. Za takim scenariuszem przemawiajg rowniez coraz gorsze
dane ze strony podazowej gospodarki — nowe zamdéwienia w przemysle spadty w grudniu o
19,6% r/r. Coraz bardziej prawdopodobne staje sie rowniez dalsze ograniczenie dynamiki wy-
nagrodzen, zatrudnienia (patrz doniesienia o kolejnych zwolnieniach grupowych, w grudniu
zanotowano réwniez wzrost stopy bezrobocia do 9,5% z 9,1%) i dochodu do dyspozyciji
(istotny wptyw na obnizenie dynamiki dochodu do dyspozycji mie¢ bedzie, w skali gospodarki,
wzrost obcigzen z tytutu rat kredytéw hipotecznych). Czynniki te, w potaczeniu z antycyklicz-
nym wzrostem stopy oszczedzania powinien prowadzi¢ do wyraznego ograniczenia dynamiki
konsumpcji prywatnej w catym 2009 roku. Dla porzadku przywotujemy réwniez dane o delato-
rze sprzedazy detalicznej — grudzien byt drugim miesigcem, gdy zanotowano spadek cen rok
do roku w tzw. koszyku popytowym (sprzedaz po wytgczeniu cen zywnosci i paliw). Naszym
zdaniem procesy deflacyjne na kategoriach popytowych bedg widoczne w kolejnych miesig-
cach potwierdzajgc stabo$¢ popytu w polskiej gospodarce.

Inflacja

W grudniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 3,7% do 3,3%. Na nizszy odczyt ztozyly sie
przede wszystkim spadek cen paliw (0 9% m/m) oraz stabilizacja cen w kategorii uzytkowanie
mieszkania. Nizszy okazat sie rowniez wzrost nosnikow energii (0,2% m/m). Inflacje bazowag
netto oszacowaliSmy na poziomie 4,5% r/r (w listopadzie wskaznik wyniost 4,7%). W najbliz-
szych miesigcach spodziewamy sie dalszego spadku inflacji headline; przed jeszcze gwattow-
niejszym hamowaniem tempa wzrostu cen ,uchronity” podwyzki cen energii elektrycznej. Sza-
cujemy, ze w styczniu 2009 inflacja zblizy sie do poziomu 3,0% r/r; coraz wyrazniejsze powin-
ny okaza¢ sie rowniez, spadki inflacji bazowej. Scenariusz szybkiej dezinflacji oraz gwattowne-
go spadku w sferze realnej gospodarki sprzyja¢ bedg rowniez dalszym agresywnym obnizkom
stdp procentowych; juz teraz konsensus w RPP dryfuje w kierunku zogniskowania dziatan na
przeciwdziataniu spadkom sfery realnej. Na najblizszym posiedzeniu RPP prawdopodobnie
obnizy stopy procentowe o co najmniej 50-75pb.

W grudniu nie odnotowano podwyzszenia inflacji bazowej w ujeciu rocznym w zadnej z obli-
czanych przez NBP kategorii. Inflacja bazowa ,netto” oraz inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii spadty — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — do poziomdéw réwnych odpo-
wiednio 4,5% r/r oraz 2,8% r/r. Cho¢ w wiekszosci kategorii bazowych odnotowano w dalszym
ciggu miesieczne wzrosty, byly one co najwyzej réwne tym z listopada oraz wyraznie nizsze
od odnotowanych przed rokiem. Spowolnienie gospodarcze, ktére staje sie faktem w obliczu
obserwowanych kolejnych danych o wysokiej czestotliwosci, bedzie w najblizszych miesigcach
ogranicza¢ wzrosty cen w wiekszosci kategorii bazowych. Czynnikiem sprzyjajacym nizszym
wzrostom cen jest takze obserwowane uspokojenie sytuacji na rynku ropy naftowej (transport
jest elementem ceny kazdego dobra konsumpcyjnego). Z uwagi na wyraznie spadkowg faze
cyklu koniunkturalnego réwniez ostabienie ztotego nie powinno mie¢ istotnego wptywu na ceny
dyktowane przez sprzedawcow.

Bezrobocie, wynagrodzenia
W grudniu po raz kolejny odnotowano ujemng dynamike zatrudnienia. Prace stracito 34 tys.
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0s6b w sektorze przedsiebiorstw, a roczny wskaznik zatrudnienia uplasowat sie na poziomie
2,3% rir (ponizej konsensusu rynkowego 2,7% oraz naszej prognozy 2,6%). Obnizenie popytu
na prace staje sie coraz bardziej widoczne, co potwierdza wczesniejsze wskazania wskazni-
kéw koniunktury. Mozna przypuszcza¢, ze w najblizszym czasie dojdzie do wcielenia w zycie
kolejnych planowanych zwolnien grupowych — prawdopodobnie juz teraz przedsiebiorcy nie
przedtuzyli czesci umoéw zawartych na czas okreslony. Gorsza sytuacja kosztowa przedsie-
biorstw, a takze prawdopodobne skrocenie tygodnia pracy zaowocowaty spadkiem dynamiki
wynagrodzen, ktéra obnizyta sie do 5,4% z 7,8% odnotowanych w listopadzie (konsensus
rynkowy 7,4%, nasza prognoza 5,7%). Przyczyn zmniejszenia dynamiki ptac nalezy upatrywac
przede wszystkim w gwattownie obnizajacej sie aktywnosci gospodarczej (co wigze sie z
mniejszg liczbg nadgodzin oraz zmniejszeniem wynagrodzen oséb pracujgcych na akord; w
dtuzszej perspektywie mozna sie takze spodziewa¢ wiekszej dyscypliny w zgdaniach ptaco-
wych formutowanych przez zwigzki zawodowe). Wsréd dodatkowych (zdecydowanie mniej
istotnych) przyczyn niskiego tempa wzrostu ptac nalezy wymieni¢ takze jednorazowe efekty
statystyczne: wczesniejsza wyptate Barborek w gornictwie, a takze przesuniecie wyptat gru-
dniowych wynagrodzen na styczen (tego efektu nie jesteSmy jednak w stanie oszacowac na
podstawie danych o tak duzym stopniu agregacji). W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
dalszego spowolnienia dynamiki zatrudnienia (doniesienia o kolejnych zwolnieniach grupo-
wych), co przyczyni sie do ostabienia sity negocjacyjnej zwigzkéw oraz zadan ptacowych no-
wo-przyjmowanych pracownikéw (w ramach naturalnej rotacji na rynku pracy). Czynnikiem
obnizajacym dynamike wynagrodzen w biezacym roku beda takze mniejsze dodatki do wyna-
grodzen o charakterze jednorazowym, bgdz uznaniowym - jest to naturalna konsekwencja
pogorszenia wynikéw finansowych przedsiebiorstw, ktére zobaczymy w najblizszych kwarta-
tach.

W grudniu, jak podaje MPIPS, stopa bezrobocia wzrosta z 9,1% do 9,5%. Wzrost ten jest
wiekszy niz wynikatoby z wzorca sezonowego i prawdopodobnie w znacznym stopniu zwigza-
ny z dwoma zjawiskami; pracodawcy nie przediuzania umoéw zawartych na czas okreslony,
Polacy powracajacy z zagranicy rejestrujg sie w urzedach pracy. Wzrost stopy bezrobocia
wpisuje sie réwniez w trendy obserwowane w pozostatych panstwach Unii Europejskiej (w
gospodarce niemieckiej w tym samym miesigcu zanotowano pierwszy od 3 lat wzrost bezrobo-
cia).

Produkcja przemystowa i ceny

W grudniu produkcja przemystowa obnizyta sie 0 4,4% r/r (oraz prawie 4% w ujeciu miesiecz-
nym, mimo znacznej réznicy w dniach roboczych). Jednoczesnie skorygowano poprzednie
dane — w listopadzie produkcja przemystowa obnizyta sie 0 9,2%. W ujeciu odsezonowanym
odczyt uplasowat sie na poziomie o 7,4% nizszym niz rok wczesniej (w poréwnaniu do -4,2%
w listopadzie), co stanowi wyrazny symptom hamowania polskiej gospodarki. Jednoczesnie
utwierdza nas to w przekonaniu, ze pogtoski o wytgczeniu niektérych linii produkcyjnych oraz
mniejszej faktycznej liczby dni pracy nie okazaty sie bezpodstawne. W kolejnych miesigcach
oczekujemy jeszcze nizszych (odsezonowanych) dynamik produkcji przemystowej. Ztozy sie
na to dalsze spowolnienie popytu zagranicznego (w tym znaczne hamowanie gospodarki nie-
mieckiej, ktéra w znaczny sposob ograniczy popyt na pétprodukty wykorzystywane do dalszej
produkcji) oraz wyrazne ograniczenie nowych inwestycji (nizszy popyt oraz puste ksiegi zamo-
wien sprawiajg, ze rozbudowa aparatu produkcyjnego, a nawet zastepowanie juz zamortyzo-
wanych urzadzen, nie wydajg sie w tym momencie konieczne). Duzy spadek produkcji jest
spéjny z dalszym ograniczaniem zatrudnienia oraz spadkiem funduszu pfac, ktéry przyczyni
sie bezposrednio do ograniczenia tempa wzrostu konsumpcji — wbrew powszechnym oczeki-
waniom nie bedzie ona wystarczajgcym wsparciem dla tempa wzrostu PKB, ktére moze sie w
2009 roku uplasowac¢ znacznie ponizej 1,5%.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizyty sie w grudniu o 0,5% w ujeciu miesiecznym.
Rewizji w goére poddano natomiast oszacowania wzrostu cen producentéw za listopad (spadek
cen zostat ostatecznie ustalony na 0,3% m/m) — gtéwnie ten spowodowat podwyzszenie dyna-
miki rocznej wskaznika do 2,6% r/r, znacznie powyzej naszych oczekiwan i konsensusu rynko-
wego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ceny w przetwdrstwie przemystowym wcigz spadajg w
ujeciu miesiecznym (réwno po 0,6% w listopadzie i w grudniu), a w obecnej fazie cyklu to wia-
Snie miesieczne momentum gospodarki ma podstawowe znaczenie (dynamiki roczne moga
by¢ w tym przypadku mylace).

Deficyt budzetowy

Wykonanie deficytu budzetowego po grudniu okazato sie lepsze od pierwotnych zatozen
(90,8% planu), lecz jednak gorsze od pdzniejszych szacunkéw MinFin. Na wyniku budzetu
zawazyto wykonanie dochodéw, gtéwnie po stronie podatkdw posrednich. Plan wydatkéw zo-
stat wykonany w 90,2% - znacznie ponizej planu uplasowaly sie wydatki zwigzane z obstugg
zadtuzenia krajowego i zagranicznego (odpowiednio 91,4% oraz 87,9%). Dotychczas powoli
rosngca dotacja do FUS doznata w koncu roku znacznego przyspieszenia i wykonanie na tym
polu w catym roku siegneto 100%, tworzac prawdopodobnie korzystng poduszke ptynnoscio-
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wa dla funkcjonowania funduszu w br. Z kolei plan wykonania dochoddéw osiagnat 90,1%.
Szczegdlnie stabo wypadto wykonanie podatkéw posrednich, ktére siegneto zaledwie 93,4%
(w roku 2007 ten rodzaj wptywéw odnotowat nadwyzke w stosunku do planu realizujgc go w
105,7%). Istotna w tym zakresie jest takze dynamika tego rodzaju dochodéw — poczawszy od
lipca tegoroczne dochody z tej kategorii przyrastaty znacznie wolniej niz w analogicznym okre-
sie roku 2007. Wrecz fatalnie uplasowato sie wykonanie $rodkéw z UE — zaledwie 43,2% pla-
nu w catym roku. Najnowszy budzet zaktada wykorzystanie srodkéw z UE w wysokosci okoto
35 mld PLN- bioragc pod uwage kolejne opdznienia realizowane w zakresie ,kluczowych pro-
jektow” pienigdze zostang dopiero w wiekszej czesci uruchomione prawdopodobnie dopiero
pod koniec roku. Na razie wcigz utrzymuje sie dobre wykonanie dochodéw z PIT i CIT Coraz
wiecej czynnikow wskazuje, ze wykonanie zaplanowanego deficytu budzetowego bedzie w
biezacym roku niezwykle trudne, a nawet niemozliwe. Podstawowym problemem dla ustawy
budzetowej okazujg sie zbyt optymistyczne zatozenia dotyczace tempa wzrostu PKB, a takze
samej konsumpcji. Juz ostatnie miesigce ubiegtego roku pokazaty, ze obnizenie sprzedazy
detalicznej (i tym samym konsumpciji) odbija sie znacznie na wptywach z VAT. Co wiecej, spo-
wolnienie dynamiki ptac oraz wzrost liczby zarejestrowanych bezrobotnych bedg ogranicza¢
podatki PIT, a pogorszenie wynikéw finansowych odbije sie negatywnie na wptywach z CIT.
Kolejne zwolnienia grupowe i wzrost stopy bezrobocia to réwniez zwiekszenie zasitkéw spo-
tecznych, a wiec obcigzenie strony wydatkowej budzetu. Ostrozne szacunki wskazujg, ze te-
goroczny deficyt moze sie okaza¢ o 10-12 mld wyzszy od planu. Najnowsza prognoza Komis;ji
Europejskiej zaktada, ze deficyt wyniesie 3,6% w 2009 oraz 3,5% w 2010 roku. Minister Ro-
stowski nie widzi z kolei potrzeby nowelizacji budzetu, nawet gdyby tempo wzrostu spadto do
2% prognozowanych przez KE. W takim przypadku rzad bedzie prawdopodobnie zmuszony
do ciecia wydatkéw — a taki wtasnie sposob réwnowazenia budzetu sugerowat Z. Chlebowski
— zwlaszcza, ze plan przyjecia euro 1 stycznia 2012 zostat podtrzymany.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja d SO Data wydania
ocelowa

AB Trzymaj 12,80 2008-08-18
ACTION Akumuluj 24,00 2008-08-18
AGORA Kupuj 35,60 2008-11-14
ASBIS Trzymaj 3,70 2008-11-18
BUDIMEX Kupuj 80,00 2008-11-25
BZWBK Kupuj 111,90 2009-01-23
CIECH Trzymaj 34,20 2008-11-26
CYFROWY POLSAT Akumuluj 15,80 2008-11-26
ELEKTROBUDOWA Kupuj 225,90 2008-11-25
EMPERIA HOLDING Kupuj 70,30 2008-11-28
ERBUD Kupuj 31,90 2008-11-25
EUROCASH Akumuluj 9,90 2009-02-03
HANDLOWY Kupuj 54,55 2009-02-03
ING BSK Kupuj 371,00 2009-01-23
KETY Kupuj 109,40 2008-08-04
KGHM Kupuj 49,20 2008-11-27
KOMPUTRONIK Akumuluj 33,90 2008-12-02
KREDYT BANK Kupuj 7,72 2009-02-03
LOTOS Kupuj 29,40 2008-11-25
MILLENNIUM Kupuj 2,79 2009-02-03
MONDI Kupuj 54,20 2008-10-31
MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj 68,90 2008-11-25
NETIA Kupuj 3,80 2008-11-14
NOBLE BANK Zawieszona 2009-01-29
PBG Akumuluj 219,40 2008-11-25
PEKAO Kupuj 140,80 2009-02-03
PGNIiG Trzymaj 3,94 2009-02-03
PKN ORLEN Kupuj 39,30 2008-11-20
PKO BP Kupuj 43,23 2009-01-12
POLICE Trzymaj 8,00 2008-11-27
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 4,10 2008-11-25
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Trzymaj 20,50 2009-01-06
TRAKCJA POLSKA Kupuj 6,00 2008-11-25
TVN Trzymaj 13,00 2008-11-12
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 76,30 2008-11-25
UNIBEP Kupuj 5,40 2009-02-03
WSiP Kupuj 18,90 2008-12-09
ZA PULAWY Trzymaj 68,40 2008-10-31
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e BRE BANKU S.A.
Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spotka Rekomendacja z:(':»rrzni‘:::li:cja Cena docelowa Data wydania

BZWBK Kupuj Kupuj 111,90 2009-01-23

HANDLOWY Akumuluj Zawieszona 54,55 2009-01-12

ING BSK Kupuj Trzymaj 371,00 2009-01-23

KREDYT BANK Akumuluj Sprzedaj 7,72 2009-01-23

MILLENNIUM Trzymaj Zawieszona 2,79 2009-01-12

NOBLE BANK Zawieszona Kupuj 2009-01-29

PEKAO Akumuluj Zawieszona 140,80 2009-01-12

PKO BP Kupuj Zawieszona 43,23 2009-01-12

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Trzymaj Akumuluj 20,50 2009-01-06

UNIBEP Akumuluj 5,40 2009-01-09

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spoétka Rekomendacja recl,(%r:n:ir::li:cja Cena docelowa Data wydania

EUROCASH Akumuluj Trzymaj 9,90 2009-02-03

HANDLOWY Kupuj Akumuluj 54,55 2009-02-03

KREDYT BANK Kupuj Akumuluj 7,72 2009-02-03

MILLENNIUM Kupuj Trzymaj 2,79 2009-02-03

PEKAO Kupuij Akumuluj 140,80 2009-02-03

PGNIG Trzymaj Akumuluj 3,94 2009-02-03

UNIBEP Kupuj Akumuluj 5,40 2009-02-03

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentéw Z\{viqzanych z DI BRE
Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 0 9 5 23 0 0 2 1 8
procent 0,0% 0,0% 24,3% 13,5% 62,2% 0,0% 0,0% 18,2% 9,1% 72,7%
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Sektor finansowy

Rosnie pula naleznosci nieregularnych

Wskazniki kredyty nieregularne/ kredyty ogoétem wyniost na koniec grudnia’08 4,4% i nieznacz-
nie podwyzszyt sie wzgledem listopada ub.r. (o0 0,07%). Portfel kredytow nieregularnych wzrést
w ostatnim miesigcu ub.r. o 1,5 mld PLN, a w catym 2008 roku o 4 mld PLN. Ponad 60% cato-
rocznego przyrostu przypada na listopad i grudzien 2008 (tacznie 2,5 mld PLN kredytéw niere-
gularnych). Poziom kredytéw nieregularnych gospodarstw domowych siegnat 3,5% kredytow
ogotem. Jednak duza w tym zastuga dynamicznego wzrostu portfela kredytéw brutto (sztuczny
efekt wywotany ostabieniem ztotéwki). Nominalnie portfel NPL tego segmentu wzrést o 756 min
PLN w grudniu i 0 2,6 mld PLN w catym 2008 roku. W ciggu ostatnich dwéch miesiecy wygene-
rowano 45% rocznego przyrostu poziomu NPL wsréd gospodarstw domowych. Bardzo widocz-
ne jest juz jednak pogorszenie sie jakosci kredytow przedsiebiorstw. Kredyty nieregularne sta-
nowity 6% kredytow ogotem (miesigc wczesniej 5,7%). W grudniu portfel NPL przedsigbiorstw
wzrost o 0,8 mid PLN, a w catym 2008 roku o 1,5 mld PLN. Naleznosci nieregularne wygenero-
wane w listopadzie i grudniu stanowity 93% catkowitego przyrostu NPL tego segmentu w 2008
roku. Widzimy bardzo widoczne pogorszenie sie koniunktury w segmencie przedsiebiorstw. W
przypadku gospodarstw domowych réwniez wida¢ wyrazne symptomy ostabienia, jednak na-
szym zdaniem najwiekszy problem odnotujg przedsiebiorstwa. Uwazamy, ze wskaznik jakosci
NPL/kredytéw ogotem catego systemu bankowego wzrosnie do 6,1% na koniec tego roku, a na
koniec 2010 roku siegnie 7,6%.

Kredyty mieszkaniowe — portfel na koniec grudnia 2008

Portfel kredytow mieszkaniowych siegat ponad 198 mid PLN i byt 0 62,4% wyzszy niz na koniec
grudnia 2007. Czynnikiem, ktéry miat decydujacy wptyw na wzrost portfela kredytéw byto osta-
bienie PLN wzgledem CHF. Po wytaczeniu wptywu ostabienia ztotéwki (o 8% wzgledem CHF w
grudniu ub.r.) wzrost portfela wynosit 3,7 mld PLN. Jest to nadal wysoki wynik w naszej opinii.
Widzimy znaczny wzrost zainteresowania kredytami ztotdwkowymi. Przyrost portfela jest syste-
matycznie coraz silniejszy. W grudniu zwiekszyt sie o 1 mld PLN, podczas gdy w listopadzie
jeszcze o 0,6 mld PLN, a we wczesniejszych miesigcach zmiany potrafity nie przekracza¢ 100
min PLN (pazdziernik i wrzesien przyniost spadek portfela).

Wolumeny na koniec grudnia 2008

Portfel depozytéw wzrést o 21% R/R. Ztozyt sie na to wzrost depozytéw gospodarstw domo-
wych o 26% R/R i przedsiebiorstw o 5% R/R. Jednoczesnie kredyty wzrosty az o 36% R/R.
Portfel kredytéw gospodarstw domowych wzrést o 44% R/R, a portfel kredytdw przedsiebiorstw
zwiekszyt sie 0 29% R/R. Wzrost portfeli kredytdw w ostatnich miesigcach to efekt przede
wszystkim rewaluacji portfeli kredytow walutowych. W przedsiebiorstwach portfel kredytéw zto-
téwkowych spadt z poziomu 177,4 mld PLN na koniec listopada’08 do poziomu 173 mid PLN,
ale jednoczesnie portfel walutowy wzrést z 48,5 mid PLN do 54,7 mid PLN (13% w ciagu mie-
sigca). Gdyby nie ostabienie ztotéwki (o 8,7% wzgledem CHF oraz o 11% wzgledem EUR) port-
fele rostyby znacznie wolniej w grudniu. Relacja kredyty/depozyty siegneta 111% w catym sek-
torze i az 124% biorac pod uwage tylko portfele gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Wi-
dac¢ jednak wyhamowanie tempa wzrostu relacji kredyty/depozyty. Dane zbiezne ze wstepnymi
danymi o podazy pienigdza. Podano jednak podziat na portfele walutowe i ztotdwkowe. Dane
wskazujg na to, ze banki znacznie ograniczyly udzielanie nowych kredytéw, jednak nie bedzie
to miato jeszcze wplywu na wolumeny w 4Q08. Naszym zdaniem najwigksze spowolnienie
wzrostu portfeli kredytéw bedzie miato miejsce na przetomie 1Q09/2Q09.

Pengab wzrést o 1,7 pkt. m/m do 22,8 pkt.

Pengab wzrést w styczniu w relacji do grudnia o 1,7 pkt. do poziomu 22,8 pkt. Podniesienie
poziomu odnotowano jedynie w warstwie biezgcych ocen (o 7,7 pp.). Wskaznik prognoz spadt
natomiast o 4,5 pkt. Zwiekszenia kredytow walutowych spodziewa sie jedynie 9% badanych
bankierow, 43% oczekuje spadku, a reszta sadzi, ze nic w tej kwestii sie nie zmieni. Jesli chodzi
o kredyty dla firm o wartosci do 1 min euro, to 18% ankietowanych przewiduje ich spadek, a
25% wzrost. Finansisci uwazajg, ze bedzie rosngc¢ liczba kredytéw, ktére nie sg sptacane na
czas. Wzrost wartosci tzw. pozyczek nieregularnych przewiduje az 29% z nich. Bankowcy bar-
dziej optymistycznie patrzg na rynek lokat. 51% spodziewa sie¢ zwigekszania depozytow w zto-
tych, a 24% — lokat walutowych. Generalnie dwie trzecie badanych uwaza, ze 2009 r. bedzie
gorszy dla bankow niz rok poprzedni. Umiarkowany optymizm cechuje tylko jednego na dziesie-
ciu bankowcéw. Nastroje sg pod tym wzgledem najgorsze od 11 lat. Jako potencjalne zZrédto
rozwoju w tym roku dwodch na pieciu finansistow wskazuje bankowos$¢ detaliczng. W dalszej
kolejnosci to obstuga matych, srednich i mikrofirm. Uwazamy, ze $redni poziom Pengab w tym
roku bedzie znacznie nizej niz w 2009 roku ($rednia dla catego 2008 to 33,5 pkt.). Ostatnio
$redni roczny poziom Pengab nie przekraczajacy 30 pkt. obserwowano w 2004 roku (efekt stab-
szych ocen bankowcow na poczatku roku). W 2003 roku Sredni Pengab wynosit 19,4 pkt. (efekt
bardzo stabych ocen bankowcéw z poczatku roku).
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Sprzedaz kredytow hipotecznych w 2009 roku — wiekszo$¢ w PLN

Parkiet pisze, ze w tym roku bedziemy mieli do czynienia z odwrdéceniem proporcji miedzy
sprzedazg walutowych i ztotdbwkowych kredytow hipotecznych z 80%(FX)/20%(PLN) do 20%
(FX)/80%(PLN). Ograniczy to istotnie przychody z wysokich spreadéw walutowych. Dodatkowo
sprzedaz spadnie o potowe w relacji do ubiegtego roku. Zgadzamy sie z tezami artykutu. Nasze
zatozenia na 2009 rok zaktadajg sprzedaz niespetna 30 mid PLN kredytéw hipotecznych z cze-
go 80% bedzie prowadzona w ztotéwce. Najbardziej ucierpig na tym przychody bankéw agre-
sywnych na rynku walutowych kredytéw hipotecznych: Millennium, Kredyt Banku i PKO BP
(chociaz ze wzgledu na wiekszg dywersyfikacje przychodéw banku, bedzie miato to mniejszy
wpltyw na wyniki).

IBnGR zaktada portfel hipoteczny na poziomie 200 — 240 mid PLN w 2011 roku
Na koniec listopada — wedtug danych NBP — warto$¢ zadtuzenia Polakéw z tytutu kredytéw
hipotecznych wyniosta 171,8 mld PLN. Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa prognozuje
mocne zahamowanie w tym i nastepnym roku sprzedazy kredytéw mieszkaniowych. Instytut
ocenia, ze dopiero w 2011 banki znéw chetnie bedg pozyczaé na kupno mieszkania. Wartos¢
portfela kredytéw hipotecznych wyniesie 200 — 240 mid PLN, a w 2012 r. w granicach 290 —
350 mid PLN, czyli ok. 20% PKB. Optymistyczna prognoza Instytutu moéwi, ze w tym roku banki
pozyczg klientom na kupno nieruchomosci potowe tego, co w ubiegtym. Jeszcze nie ma oficjal-
nych danych dotyczacych sprzedazy kredytéw mieszkaniowych w 2008. ZBP jeszcze w grudniu
podtrzymywat swojg prognoze sprzedazy 68 mld PLN w 2008 roku. Oznaczatoby to, ze w tym
roku udzielg kredytow o wartosci niecatych 35 mld PLN. ZBP nie podat jeszcze szacunkéw do-
tyczacych biezgcego roku. Prognozy instytutu zbiegajg sie z naszymi zatozeniami. Uwazamy,
ze w 2009 roku w sektorze zostanie sprzedanych 25 — 30 mid PLN kredytéw hipotecznych.

Rekomendacja T dopiero za rok

Nowa rekomendacja, ktéra ma m.in. ograniczy¢ maksymalny poziom obcigzenia dochoddéw
gospodarstwa domowego ratg kredytow do 50% wejdzie dopiero za rok. W takim razie czeka-
my. Banki i tak bardzo ostroznie podchodzg do udzielania kredytéw, a niektére wymagajg od
klientéw wiecej niz zaktadajq propozycje zapisow Rekomendac;ji T.

BIK udostepnit 20 min raportéw kredytowych w 2008 roku

W samym grudniu BIK udostepnit 2,1 min raportéw. Jest to o 48% wiecej niz w listopadzie
(woéwczas 1,4 min raportdow). Podtrzymujemy zatozenia, ze w przysztym roku czeka nas znacz-
ne spowolnienie akcji kredytowej. Wzrost liczby raportéw wydawanych w grudniu jest do pew-
nego stopnia czynnikiem sezonowym. To okres zwiekszonego zapotrzebowania na kredyty
gotowkowe i okres zniw dla bankéw. W ubiegtym roku z listopada na grudzien liczba wydawa-
nych przez BIK wnioskow wzrosta o 29%. W tym roku mozna jeszcze dotaczy¢ doktadniejszg
weryfikacje zdolnosci kredytowej prowadzonej przez banki (mocno zaostrzone kryteria udziela-
nia kredytéw) oraz wiekszg liczbe sktadanych wnioskéw. Klienci w obawie, ze nie otrzymajg
kredytu sktadajg wnioski w wiekszej ilosci bankoéw. Wiecej bedzie réwniez decyzji odmownych,
a klienci nie bedg korzystali z kredytu przyznanego w czesci bankow.

Optaty za obstuge konta

Z raportu NBP wynika, ze banki od kilku lat nie zmieniaty istotnie optat i prowizji zwigzanych z
prowadzeniem kont. Stawiki nieznacznie sie zwiekszajg i na razie nie ma szans na obnizki. Nie
zmienia tego nawet pojawienie sie nowych graczy. Naszym zdaniem w tym roku mozna oczeki-
wac decyzji niektorych graczy o podwyzszeniu optat zwigzanych z prowadzeniem konta. Optaty
transakcyjne bedg jedng z niewielu stabilnie rosngcych pozycji rachunku zyskow i strat bankow.
In plus na tym tle postrzegamy duze banki, o szerokiej bazie klientéw (Pekao i PKO BP).

Po wczesniejszym wykupie obligacji, czas na obnizenie stopy rezerwy obowiaz-
kowej?

NBP zamierza wykupi¢ przed terminem obligacje, ktére banki musiaty obja¢ przy okazji obnize-
nia rezerwy obowigzkowej w 2002 roku (w sumie ok. 8 mld PLN). Obecnie bankowcy postulujg
0 obnizenie poziomu stopy rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 2%. Biorgc pod uwage obecny
poziom depozytéw datoby to bankom ok. 9 mild PLN uwolnionych srodkow. Jednak przedstawi-
ciele RPP o NBP uwazaja, ze na razie nie ma takiej potrzeby. Obnizenie rezerwy lezy w gestii
RPP. D. Filar powiedziat, ze na decyzje o obnizeniu stopy RO moze mie¢ wptyw sposob w jaki
banki wykorzystajg srodki pozyskane z tytutu wczesniejszego wykupu obligacji przez NBP. RPP
chciataby, aby banki przeznaczyty dodatkowe srodki na kredyty dla klientéw lub poprawe ptyn-
nosci na rynku miedzybankowym. Jednak banki mogg kupi¢ za te srodki instrumenty dtuzne (w
tym np. NBP). Jesli zrobig tak ze srodkami z obligacji, RPP bedzie miata argument, aby nie
obniza¢ RO. Jednak z drugiej strony nie da sie od razu skonwertowac¢ catej sumy 8 mid PLN na
kredyty, szczegodlnie w kontekscie spowolnienia gospodarczego.

Zachety dla bankéw?
Rzad utatwi zycie bankom w zamian za zwiekszenie akcji kredytowej. Minister finansow jako
przewodniczgcy Komitetu Stabilnosci Finansowej postawi sektorowi bankowemu cele okreslaja-
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ce wzrost akcji kredytowej w 2009. Bedzie jeszcze uzgadniat je z samymi zainteresowanymi
oraz Komisjg Nadzoru Finansowego. W zamian, rzad poprzez senatoréw zgtosi poprawki w
ustawie o instrumentach wsparcia instytucji finansowych (np. w kwestii dotyczacych gwarancji
pozyczek miedzybankowych). Bankowcy prawdopodobnie dostang takie instrumenty finansowe,
o jakie zabiegajg od miesiecy. Prezes ZBP mowi, ze szczegoty takiego rozwigzania muszg byc¢
doprecyzowane. Pytanie jak bedzie wygladata strona popytowa. Stworzenie takiego rozwigza-
nia bedzie trudne. Banki beda musiaty realizowa¢ cele, ale jednoczesnie przestrzega¢ norm
ostroznosciowych. Dodatkowo ryzyko ma wptyw na cene kredytu, a ta moze nie zosta¢ zaak-
ceptowana przez klienta.

Polskie banki majg gotéwke na akcje kredytowa?

.Parkiet” pisze, ze w polskich bankach jest gotdwka na udzielanie kredytow. Wiekszos¢ bankow
notowanych na GPW ma wskaznik kredyty/depozyty ponizej 100%. Dodatkowo korzystnie na
banki wptywaja decyzje KNF, ktére m.in. zaktadajg wczesniejszy wykup obligacji, a bankowcy
domagajg sie obnizenia w przysztosci stopy rezerw obowigzkowych. Ponadto gazeta pisze, ze
banki deklarujg pomoc inwestorow strategicznych i finansowanie z ich strony. Anonimowi ban-
kowcy mowia, ze decyzja o nieudzielaniu kredytéw wynika ze spowolnienia gospodarczego.
Banki wolg siedzie¢ na gotéwce. Nie zgadzamy sie do konca z tezg artykutu. Spadek podazy
kredytow wynika z dwdch gtéwnych przyczyn: nadchodzacego ostabienia gospodarczego i ilosci
pieniedzy w obiegu. Rzeczywiscie banki gietdowe majg w wigkszosci relacje kredyty/depozyty
ponizej 100%, ale caty sektor znajduje sie powyzej tej granicy. Inwestorzy strategiczni deklarujg
pomoc, jednak naszym zdaniem nie sg w stanie dostarczy¢ az takiej ilosci srodkéw. W przy-
szlym roku przedsiebiorstwa przejdg przez okres stabszych wynikéw, naszym zdaniem nie
zwiekszg poziomu oszczednosci, motorem wzrostu portfela depozytéw beda gospodarstwa
domowe. Zaktadamy, ze portfel depozytéw wzrosnie o ponad 36 mid PLN. Po drugiej stronie sg
kredyty. Zaktadamy wzrost portfela kredytow o 35 mld PLN. Teoretycznie banki mogtyby udzie-
lic wiecej kredytéw, biorac pod uwage decyzje KNF i finansowanie inwestorow strategicznych.
Naszym zdaniem jednak nie sg w stanie powtdérzy¢ sytuacji z 2008 roku kiedy portfel przyrdst o
ponad 140 mld PLN. Czesciowo jest to efekt ostabienia PLN (co ma wptyw na rewaluacje port-
feli kredytow walutowych), ale nawet oczyszczajac przyrost ze zmian kursu wzrost bytby znacz-
nie wiekszy. A na to banki nie mogg sobie pozwoli¢ w obecnej sytuacji. Oficjalnie inwestor stra-
tegiczny deklaruje doktadanie do bilansu polskiego banku, nieoficjalnie koszt takiego pienigdza
musi rosng¢ i dostep do niego juz nie jest taki tatwy jak kiedys.

Nie powinno byé masowych upadtosci firm z powodu rozliczenia opcji

Banki dazg do zawierania uktadéw z firmami, ktére sg im winne duze kwoty. Dla bankéw ban-
kructwo takiej firmy z powodu opcji bytoby bardzo niekorzystne. Tym niemniej nawet po zawar-
ciu uktadu z bankiem, koniecznos¢ sptaty duzych kwot zwigzanych z opcjami moze stanowic
duze obcigzenie dla spotek i wptywac na ich wyniki. Logiczna teza. Dla banku bankructwo klien-
ta to brak spfaty zobowigzan z tytutu opcji, brak sptaty kredytow oraz utrata transakcyjnego
klienta. Jednak w przypadkach, w ktérych spotki swiadomie spekulowaty mozemy oczekiwac,
ze przychylno$¢ bankéw bedzie znacznie mniejsza. Z tego tytutu banki bedg tworzyty rezerwy.

Alior bank przyspieszy budowanie sieci

RN banku zdecydowata, ze 155 placowek, ktére miaty zostaé¢ otwarte do konca 2009 roku po-
wstanie juz latem tego roku, a zakonczenie rozbudowy sieci do liczby 200 oddziatéw planowane
pierwotnie na koniec 2010 roku zostanie wykonane do konca 2009 roku. Powodem jest spadek
kosztéw najmu wynajmowanych powierzchni uzytkowych. Agresywny start nowego gracza. By¢
moze koniunktura obecnie nie sprzyja, ale daje to rowniez szanse na wystartowanie dziatalno-
$ci w korzystniejszym otoczeniu kosztowym. O ile Alior Bank bedzie miat pienigdze na prze-
trwanie w okresie dekoniunktury, przy nastepnym okresie wzrostu bedzie juz zagrozeniem dla
konkurencji.

DnB Nord — strata w 4Q08

Prezes banku przyznaje, ze bank w ostatnim roku miat strate. Przyczyng byta wycena obligacji
oraz wojna odsetkowa w obszarze depozytéw. Wyniki banku wpisujg sie w nurt juz raportowa-
nych lub oczekiwanych publikacji wynikéw sektora bankowego za 4Q08. Wyniki pogorszg sie
juz w 4Q08. W catym 2009 roku oczekujemy spadku zysku o 1/3.

Spoér o opcje — koniec w sadzie

Spotki zapowiadajg pozwy sadowe przeciwko bankom, ktére ich zdaniem sprzedaty im produk-
ty, ktére miaty by¢ rzekomo zabezpieczeniem eksportu. ,Puls Biznesu” opisuje rézne przypadki
i planowane linie obrony przedsiebiorstw. Przytacza nawet wypowiedzi prawnikéw, ze w przy-
padku jednej z uméw zawieranych przez Bank Millennium znaleziono btedy w umowach, ktére
umozliwiajg uchylenie sie od jej skutkéw prawnych. Naszym zdaniem banki poniosg z tego po-
wodu dodatkowe rezerwy. Pierwsza fala rezerw przyjdzie juz w wynikach za 4Q08. Jesli banki
konserwatywnie tworzyty rezerwy na wszystkie zobowigzania pozostajgce do sptaty, ktérych nie
uregulowano na dzien 31 grudnia, to nawet pdzniejszy proces sgdowy nie powinien mie¢ wpty-
wu na skale rezerw. Jesli nie, to nastepna fala rezerw, tym razem na zobowigzania sporne be-
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dzie miata miejsce w 1Q09. Potem wraz z wyrokiem sgdowym bedzie istniata mozliwos$¢ roz-
wigzania czesci rezerw, o ile bank wygra. Argumenty przedsiebiorcow gtosno przetaczajg sie
przez tamy gazet. Nie znamy kontrargumentacji bankow. Zapewne podobne sztaby prawnikow
po drugiej stronie.

Allianz Bank — prezes zrezygnowat

Pawet Miller, dotychczasowy prezes tworzonego wiasnie Allianz Banku, zrezygnowat ze stano-
wiska z dniem 10 stycznia. Za decyzjg staly przyczyny osobiste. Na tym tle rozwoj drugiego
debiutanta, Alior Banku wyglad znacznie lepiej.

Doradcy 24 jako pierwsi wprowadza optaty za doradztwo?

Zarzady spotek Doradcy 24 i Creditfiled moga po potaczeniu jako pierwsi wprowadzi¢ optaty za
doradztwo. Konkurencja sceptycznie podchodzi do pomystu wprowadzenia optat za posrednic-
two finansowe. Uwazaja, ze nawet jesli udatoby sie to zrobi¢ to tylko w przypadku doradztwa w
zakresie zarzgdzania majatkiem osobistym i to w przypadku wiekszych graczy rynkowych. Zga-
dzamy sie z opinig konkurentéw Doradcow 24. Uwazamy, ze klienci zwrécg sie do innych po-
Srednikow.

Polbank wprowadza kredyty w euro

Polbank EFG nalezacy do greckiej grupy Eurobank EFG, rozpoczyna sprzedaz kredytow indek-
sowanych do euro. Zdaniem banku za 5 — 6 lat instrument ten bedzie pozbawiony ryzyka kurso-
wego. Ponadto bank tnie marze i zmniejsza prowizje. Pierwszy bank na horyzoncie, ktéry zain-
teresowat sie kredytami hipotecznymi w euro. Naszym zdaniem coraz wiecej bankéw bedzie
promowac kredyty w tej walucie, jednak na przeszkodzie sta¢ bedg ostre wymogi kredytowe.

Powstaja listy firm bez szans na kredyt?

W ING BSK jest lista firm bez szans na kredyt. W innych bankach (Gazeta Prawna wymienia:
BRE, Pekao, Raiffeisen, Fortis czy Bank Handlowy) réwniez podobno takie listy istniejg. Prezes
ING BSK potwierdza, ze w banku taka lista istnieje. Jednak wynika to z ostrozniejszego podej-
$cia do analizy ryzyka kredytowego w bankach w obecnym otoczeniu makroekonomicznym. Na
takich listach znajdujg sie zapewne m.in. dtuznicy, ktérzy nie uregulowali zadtuzenia. Analizo-
wana jest rowniez na biezaco sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw. Naszym zdaniem banki
przykreca kurek z kredytami, ale bedzie to wywotane znacznie wiekszym ryzykiem zwigzanym z
kredytowaniem przedsiebiorstw.

Banki nie daja na projekty unijne

Gazeta Wyborcza pisze, ze banki nie sg zainteresowane wspotfinansowaniem projektéw unij-
nych. Problem wynika z tego, ze UE daje fundusze ,z dotu”, a nie z ,géry”. Centrum Wspierania
Projektow Europejskich szacuje obecnie, ze decyzje odmowne bankdéw dotyczg okoto 20 — 30%
wnioskéw. Ministerstwo Rozwoju Regionalnego opracowato projekt nowelizacji rozporzadzenia
o dotacjach, ktére na masowag skale datoby przedsiebiorcom dostep do zaliczek. Mechanizm
unijnego finansowania zostatby odwrécony. Przedsiebiorca skfadatby wniosek o dotacje (np. na
zakup maszyny), po podpisaniu umowy awansem dostawatby z unijnych srodkéw zaliczke (np.
50% catej kwoty). Nie musiatby biec do banku po kredyt. Sek w tym, Ze jak dowiedziata sie Ga-
zeta Wyborcza, projekt zostat przyblokowany przez resort finanséow. Ministerstwo uwaza, ze
przepisy w sprawie zaliczek sg wystarczajace, a propozycja MRR bezzasadna. W obecnych
czasach banki duzo ostrozniej podchodzg do analizy kredytowej klientéw. Z obecnych statystyk
wynika, ze zdecydowana wiekszo$¢ jednak kredyty dostaje. Pomyst zaliczek jest dobry, tylko
nie wiemy jak bedzie z jego egzekucjg. W momencie wprowadzenia takich zaliczek banki straci-
tyby réwniez popyt ze strony klientéw. Po co i$¢ do banku po kredyt w momencie, gdy dostato
sie zaliczke od panstwa.

BGK bedzie mégt udzielaé gwaranciji i poreczen

Rada Ministrow przyjeta projekt nowelizacji ustawy o Banku Gospodarstwa Krajowego oraz
ustawy o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa. Efektem tych zmian
bedzie umozliwienie BGK udzielania gwarancji lub poreczen w ramach rzadowych programow
spoteczno-gospodarczych, w szczegoélnosci dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Rada Mini-
strow przyjeta takze projekt ustawy o zmianie ustawy o poreczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Panstwa oraz niektére osoby prawne oraz ustawy o Funduszu Poreczen Unijnych,
przedtozony przez ministra finansow. Wszystko zaleze¢ bedzie od procedury zabiegania o gwa-
rancje BGK.

Nalezy pozostawi¢ zyski w bankach

Prezes NBP, Stawomir Skrzypek, powiedziat, ze duzy zysk wypracowany przez banki w 2008
roku powinien pozosta¢ w bankach i zwiekszy¢ ich zdolnos¢ do prowadzenia akcji kredytowe;.
Zgodne z oczekiwaniami KNF. Zarzady bankéw réwniez wskazujg na che¢ zatrzymania zyskow
na poczet kapitatdw wiasnych. Zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zaktadamy, ze tylko Bank
Handlowy spos$réd pokrywanych przez nas bankéw wyptaci dywidende z zyskéw za 2008 rok.
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Wyniki bankéw spétdzielczych w 2008 roku

579 bankow spoétdzielczych miato 915 min PLN zysku netto, o 32,7% wigcej niz w 2007 roku.
Po 1HO8 wyniki rosty w tempie ponad 40%. Spowolnienie w drugiej potowie roku wynika ze
wzrostu salda rezerw. Przyczyng nie jest wzrost naleznosci nieregularnych. Banki wykorzystujg
okres bardzo dobrych wynikéw do zwiekszenia poziomu rezerw. Banki spétdzielcze réwniez
przejda przez okres dekoniunktury. W 2009 roku podobne wyniki sie nie powtdrza. Banki ko-
mercyjne, w tym gietdowe w 2008 roku réwniez poprawig wyniki.

BGZ nie chce wspétpracowaé z posrednikami finansowymi

BGZ wycofat z oferty posrednikéw swoje walutowe kredyty hipoteczne. Kredyty te sg dalej do-
stepne w sieci banku. BGZ argumentuje to checig lepszej kontroli nad procesem kredytowym.
Banki chca, aby biznes pozostat w placéwkach. W czasach ,gdy w bankach wolumeny byty
znaczace, podzielenie sie wnioskami z posrednikami przynosito korzysci obu stronom. Banki
byly sktonne dzieli¢ sie czescig prowizji z posrednikiem finansowym. Jednak w tym roku sprze-
daz kredytéw hipotecznych spadnie o ponad potowe. Banki starajg sie wykorzystaé potencjat
jaki budowaty przez ostatnie lata, zatrudniajac pracownikéw i intensywnie poszerzajac wlasng
sie¢ placowek.

Staby kurs walutowy uderza w banki

Ostabienie PLN ma wptyw na znaczny wzrost portfeli kredytowych bankéw, w szczegdlnosci
tych, ktére agresywnie sprzedawaty kredyty hipoteczne w CHF. Parkiet pisze, ze w gronie ban-
kéw jest PKO BP, ktory jeszcze niedawno miat nadwyzke depozytéw nad kredytami (4 mid PLN
na koniec 3Q08). Podobnie jest w Millennium, Getin Holding. W innych bankach sytuacja jest
podobna, ale duzo zalezy od tego w jaki sposob finansowana byta akcja kredytowa w CHF.
Wiele bankow, w tym rowniez PKO BP dla czesci swojego portfela, finansowato akcje kredyto-
wa z pozyczek miedzybankowych bezposrednio w walutach obcych. Relacja kredyty/depozyty
jest wazna, jednak nalezy pamieta¢, ze banki zabezpieczaty portfel kredytéw walutowych trans-
akcjami pochodnymi. Banki ograniczyly obecnie akcje kredytowg w CHF, zatem w przypadku
ostabienia CHF portfele kredytow powinny sie zmniejszac.

Getin Holding — Getin Bank — depozyty ,,kilka miliardéw w gére”

Bank poinformowat, ze saldo depozytow w 4Q08 zwigkszyto sie o kilka miliardow ztotych. W
ocenie przedstawicieli banku, 4Q08 byt pod tym wzgledem bardzo udany. Prezes banku powie-
dziat, ze w wynikach 4Q08 bardziej widoczne bedzie spowolnienie akcji kredytowej, niz wzrostu
kosztéw finansowania. Bank ograniczat akcje kredytowg w ostatnim kwartale ubiegtego roku.
Obecnie znowu zwieksza swojg obecnos¢. Nie wrdci jednak do oferty kredytow walutowych. Na
koniec 3Q08 portfel depozytéw wynosit 16,5 mld PLN (+76% R/R), a kredytéw 17,4 mid PLN
(+76% R/R). Getin Holding szacuje, ze w 2009 roku saldo depozytoéw i portfel kredytowy wzro-
$nie w tempie dwucyfrowym, jednak dynamika bedzie nizsza od obecnej. W 2009 roku Getin
skupi sie na zwiekszeniu cross-sellingu, nawet potowa kredytéw detalicznych ma by¢ udzielona
obecnym klientom - poinformowat prezes Getin Holding. Relacja kredyty/depozyty w banku po-
zostanie naszym zdaniem na poziomie ponad 100%, m.in. ze wzgledu na ostabienie polskiej
waluty (CHF umocnit sie wzgledem PLN o 29% w 4Q08). Portfel kredytéw hipotecznych stano-
wit prawie 60% kredytow ogdtem grupy Getin Holding. W pazdzierniku i listopadzie portfel depo-
zytéw w sektorze wzrést o 13,4 mld PLN, z czego 9,5 mid PLN przypadto na gospodarstwa do-
mowe (gléwny obszar dziatania Getin Banku). Pozyskanie 2 mild PLN depozytéw oznacza
udziat na poziomie okoto 20% w przyroscie oszczednosci gospodarstw domowych.

Getin Holding — Getin Bank bankiem uniwersalnym

Bank bedzie starat sie utrzymaé swoich klientdéw przy sobie i zwiekszy¢ ich transakcyjnosé.
Chce wykorzysta¢ baze ponad 1 min klientéw, ktérzy korzystali do tej pory z produktéow po-
szczegolnych linii biznesowych (kredyt hipoteczny w DomBanku, a lokata w Getin Banku). Tylko
15% z klientéw posiadajacych produkt GB ma w nim konto osobiste. Celem banku jest to zmie-
ni¢, co utatwi cross selling produktéw z grupy oraz umozliwi zaoferowanie produktéw zwigza-
nych z obstugg konta. Bank poinformowat rowniez, ze w catym 2008 roku depozyty wzrosty o
7,6 mid PLN. W 4Q08 portfel lokat zwiekszyt sie o0 3,2 mld PLN do poziomu 14,5 mid PLN. Ce-
lem banku jest finansowanie sie przede wszystkim depozytami klientéw. Nie chce emitowac
dtugu na rynek miedzybankowy. Jest wtasnie w trakcie skupowania obligacji z Il serii emisji Eu-
roobligacji (taczna emisja na 350 min EUR, zapadalno$¢: maj 2009). Cze$¢ papierdw juz skupit.
Kolejny etap rozwoju, ktérego celem jest wykorzystaé to co juz zostato zbudowane — baza klien-
téw i znaczne aktywa. Oferta ROR-6w i uniwersalnej obstugi klienta da bankowi wzrost optat z
bankowosci transakcyjnej, a to pozwala budowa¢ powtarzalng czes¢ wyniku, niezalezng od
koniunktury. Przedstawiciele banku informowali juz o sukcesie w zbieraniu depozytéw.

Getin Holding — Getin International obejmuje udzialy w Akkord - Plus

Akkord — Plus podwyzszyto kapitat zaktadowy o kwote 3,08 min UAH (ok. 1,281 min PLN). Ge-
tin International objat catos¢ podwyzszenia kapitatu. Kapitat zakladowy Akkord-Plus po zareje-
strowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego bedzie wynosi¢ 5,38 min (0k.2,24 min PLN).
Objecie przez Getin International przedmiotowego udziatu zapewni Getin International udziat w
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wysokosci 63,57% w podwyzszonym kapitale zaktadowym Akkord-Plus. Natomiast udziat pozo-
statych udziatowcéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym Akkord-Plus wyniesie: 34,63% -
Getin International S.a.r.I (podmiot zalezny GH) oraz 1,80% - PLUS Bank (podmiot zalezny
GH). Zrodtem finansowania przedmiotowego udziatu przez Getin International sg $rodki z emisji
obligacji, nabywanych przez jedng ze spoétek z Grupy Getin Holding (Towarzystwo Ubezpieczen
na Zycie Europa SA). Dziatania na rynkach zagranicznych majg zdecydowanie nizszg skale niz
obecnos¢ Getin Banku i Noble Banku w Polsce.

Getin Holding — Getin International nie kupit w koncu Plus Banku od Getin Hol-
ding

Transakcja, ktéra miata na celu przeniesienie udziatéw w Plus Banku z Getin Holding do Getin
International nie doszta do skutku w zwigzku niespetnieniem sie warunkéw zawieszajgcych
umowy. Warunkami byty zgody Urzedu Antymonopolowego Ukrainy oraz Narodowego Banku
Ukrainy. Biorgc pod uwage sytuacje na Ukrainie oraz zamrozenie na obecng chwile planéw
rozwoju i wprowadzenia nas gietde Getin International, informacja nie jest zaskoczeniem.

Getin Holding — Nowy Cztonek Rady Nadzorczej
NWZA powotato Andrzeja Btazejewskiego i Longina Kule na Cztonkéw RN Getin Holding.

Getin Holding — Rejestracja podwyzszenia kapitatlu Getin Banku
Sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zakladowego Getin Banku o 13,5 min PLN do 336,36
min PLN w drodze emisji 10 min akcji.
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BZ WBK (Kupuj)

Cena biezaca: 83 PLN

e BRE BANKU S.A.

5=

(min PLN) 2006
Wynik odstekow y 1031,7
Marza odsetkow a 3,3%
WNDB 2 365,2
Wynik operacyjny* 1 084,1
Zysk brutto 1065,5
Zysk netto 758,2
ROE 20,7%
PE 8,0
PBV 1,5
D/IPS 6,0
Dyield (%) 7.2

* przed kosztami rezerw
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2008-01-25

2008-05-20 2008-09-09

Cena docelowa: 111,9 PLN

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-23

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1286,7 247% 16414 276% 16765 2,1%  Liczba akcji (min) 73,0
3,5% 3,6% 3,2% MC (cena biezaca) 6 055,7
29406 24,3% 32460 10,4% 29727 -8,4%  Free float 29,5%
13952 287% 15390 10,3% 11844 -23,0%
13914 30,6% 13979 0,5% 900,3 -35,6%
954,7 259% 10132 6,1% 672,4 -33,6%
23,0% 20,9% 11,8% Zmiana ceny: 1m -25,1%
6,3 6,0 9,0 Zmiana ceny: 6m -50,0%
1,4 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -55,4%
6,0 3,0 0,0 Max (52 tyg.) 191,0
72 3,6 0,0 Min (52 tyg.) 83,0

Nie zmieniamy naszej oceny BZ WBK. Uwazamy, ze bank dzigki zdywersyfikowanym zré-
diom przychodéw, ptynnym bilansie (kredyty/depozyty 83%), mocnej pozycji kapitatlowej
(kapitaty wlasne/suma bilansowa 11%, kapitaty witasne/kredyty 17%) posiada mocne pod-
stawy do utrzymania rozwoju w dtugim terminie. Oczekujemy jednak, tak jak w przypad-
ku innych bankéw znacznego spadku zyskéw netto w 2009 roku (o 34%). W przypadku
transakcji sprzedazy BZ WBK, inwestorzy musieliby wziagé pod uwage bardzo dobra na
tle swiata kondycje polskiej gospodarki i silng pozycje BZ WBK na tym tle. Wyceny pol-
skich bankéw sg znacznie powyzej wycen podmiotéw zagranicznych, ale premia w wyce-

a0 Ni€ Uzasadniona jest przez stabilng kondycje polskiego sektora bankowego. BZ WBK

wyceniany jest obecnie przy P/E’09 na poziomie 9,0 oraz P/BV na poziomie 1,0
(zaktadajac zatrzymanie catosci zyskéw za 2008 i 2009 rok w kapitatach banku). Nasza
prognoza zaklada ROE’09 na poziomie niespetna 12%, zatem powyzej kosztu kapitatow
wiasnych. Uwazamy, ze BZ WBK, obok Pekao i PKO BP pozostanag jedynymi bankami
sposrod pokrywanych przez nas podmiotow, ktére odnotujg dwucyfrowe ROE. Impliko-
wane P/BV przy ROE=11,8%, g=4% i COE=10,13% (rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich
5,13%) wynosi 1,3. Taka wycena zaktada, ze po 2009 roku srednioroczne tempo wzrostu
banku nie bedzie przekraczato 4% i dyskontuje stabe wyniki 2009 roku. Relacja zadluze-
nia Polakéw do PKB w dalszym ciggu pozostaje na poziomie wskazujacym na perspekty-
wy rozwoju. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj na walory BZ WBK. Uwazamy, ze obec-
na przecena jest doskonalg okazja do zakupu waloréw banku.

Przynajmniej 10 nowych placéwek w 2009 roku

Prezes banku deklaruje, ze w 2009 roku zostanie otwartych przynajmniej 10 nowych placéwek.
Obecnie bank ma 504 oddziaty. W sieci franszyzowej funkcjonuje 60 punktéw, a do konca tego
roku ich liczba wzro$nie przynajmniej o 40. W ubiegtym roku w czasie wakacji mowa byta jesz-
cze o kilkudziesieciu oddziatach, w ostatnim kwartale ub. r. prezes méwit o 20 — 30 oddziatach.
W naszych prognozach uwzglednilismy otwarcie 20 placowek w 2009 roku. Cze$¢ z nich to
otwarcia wynikajgce z wczesniejszej rezerwacji lokalizacji i uruchomienia procesu.

Obnizenie ratingu podmiotu

Fitch Ratings obnizyt dzisiaj rating podmiotu ("Long-term IDR") do "BBB+" z "A+" i rating krotko-
terminowy podmiotu ("Short-term IDR") do "F2" z "F1". Usunat oba ratingi z listy obserwacyjne;j
ze wskazaniem negatywnym. Perspektywa ratingu podmiotu jest stabilna. Jednoczesnie Fitch
obnizyt rating wsparcia dla BZ WBK do "2" z "1". Rating indywidualny "C" zostat potwierdzony.
Decyzja ratingowa odzwierciedla obnizenie ratingéw dla dominujgcego akcjonariusza BZ WBK,
AIB.

Rebranding odstawiony na boczny tor

BZ WBK odkfada obecnie plany rebrandingu. O zmianie w tym banku moéwito sie juz od kilku lat.
Zmiana nazwy nie jest na razie potrzebna. Jest to niepotrzebny w czasach silnego ostabienia
gospodarczego wydatek. Zmiana nazwy na np. nazwe swojego zagranicznego wiasciciela na-
szym zdaniem bardziej by zaszkodzita niz pomogta.

Prezes w rozmowie z ,,Rzeczpospolitg”

Zdaniem prezesa BZ WBK, M. Morawieckiego, regulator powinien bezwzglednie zabroni¢
udzielania kredytow w CHF, tak jak nie pozwala na udzielania kredytow gotéwkowych w jenach
lub hipotecznych w peso. Prezes w wywiadzie odmowit komentarzy na temat spekulacji o
sprzedazy BZ WBK przez AIB. Jednak zapewnit o strategicznym znaczeniu AIB dla gospodarki
Irlandii. Zapowiedziat, ze na wyniki 4Q08 wptyw bedg miaty wydarzenia pazdziernika. Odpisy na
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opcje walutowe beda niewielkie. Bank negocjuje obecnie warunki restrukturyzacji zadtuzenia
tylko z 10 kontrahentami. Jego zdaniem skala odpiséw na te instrumenty bedzie znacznie niz-
sza niz w innych bankach. Skala spekulantéw byta w banku niewielka. Jego zdaniem odpisy w
catym sektorze moga sie waha¢ miedzy 1 — 1,25 mld PLN przy obecnych poziomach Euro. Pre-
zes na razie nie zaktada redukcji zatrudnienia w BZ WBK. Na razie zredukowano projekty roz-
woju (plany rozwoju sieci zredukowano do 20 — 25 placoéwek), bank restrukturyzuje réwniez
koszty operacyjne. Redukcje planowane sg w marketingu i systemach informatycznych, ale
réwniez drobnych wydatkéw. Bank planuje rowniez renegocjacje uméw najmu. W przeciwnym
przypadku bedzie zmuszony do zamkniecia niektérych placéwek. Prezes nie wyklucza rozwoju
przez przejecia. Nie komentowat jednak bezposrednio zainteresowania banku kupnem AIG
Bank Polska. Jego zdaniem tegoroczny poziom akcji kredytowej w duzej mierze zalezy od dzia-
tan NBP, regulatora i rzgdu. Opdznienia i brak reakcji prowadzi do spadku akcji kredytowej w
2009 roku. Jego zdaniem najpilniejszymi dziataniami sg: obnizenie rezerwy obowigzkowej do
2%, dalsze ciecie stop procentowych, dopuszczenie dtuzszych operacji otwartego rynku (6 m —
cy i dtuzszych), przyjmowanie sekurytyzowanych pakietéw hipotecznych i korporacyjnych przez
bank centralny w zamian za dostarczenie ptynnosci. Podsumowanie wczesniejszych tez stawia-
nych zaréwno przez przedstawicieli BZ WBK, jak i catego sektora bankowego. Naszym zda-
niem BZ WBK miat 199 min PLN zysku netto w 4Q08, o prawie 20% mniej niz w 3Q08. Pozy-
tywnie oceniamy polityke zarzadzania relacjami z klientem korporacyjnym w banku i stosowane
metody zarzgdzania ryzykiem kredytowym. Pierwszym przyktadem sg straty na opcjach. Mimo
ekspozycji na segment korporacyjny, bank ma relatywnie niskg skale strat na tych instrumen-
tach.
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Handlowy (Kupuj)

Cena biezaca: 34 PLN

e BRE BANKU S.A.
5=
(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%
PE 6,8
PBV 0,8
D/IPS 12,0
Dyield (%) 35,2

* przed kosztami rezerw
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2007 zmiana
1204,4 17,3%

3,2%
24471 16,7%
990,3  23,5%
1034,2 24,3%
8242  254%

15,0%

54

0,8

41

12,1

Cena docelowa: 54,6 PLN
2008P zmiana

13153
3,4%
24629
1013,4
920,7
733,8

13,0% °

6,1
0,8
4,8
14,0

9,2%

0,6%
2,3%
-11,0%
-11,0%

2009P
1339,1
3,5%
2310,3
884,5
6141
489,4

8,5%
9,1
0,8
2,8
8,3

zmiana
1,8%

-6,2%
-12,7%
-33,3%
-33,3%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03

Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 130,7
MC (cena biezaca) 44424
Free float 25,0%
Zmiana ceny: 1m -29,2%
Zmiana ceny: 6m -55,3%
Zmiana ceny: 12m -62,4%
Max (52 tyg.) 94,5
Min (52 tyg.) 34,0

Uwazamy, ze bank bedzie prowadzit bardzo konserwatywna polityke kredytowa w przy-
sztym roku, szczegolnie w stosunku do klientéw korporacyjnych. Zaktadamy wzrost port-
fela kredytéw o 3%. Bank juz w wynikach 3Q08 pokazat, ze skupi sie na restrukturyzacji
bilansu. Suma bilansowa spadnie o w 2008 roku o 2,4%, w 2009 wzrosnie o zaledwie
1,3%. Handlowy jako pierwszy przeprowadzit rowniez proces zwolnien grupowych, co
przetozy sie na spadek kosztow ogétem w 2009 roku, przy dyscyplinie w ramach kosztéow
rzeczowych (zaktadamy wzrost o niespeitna 3%). Relacja kredyty/depozyty banku wynosi
69%. Zakladamy nieznaczny spadek marzy odsetkowej banku. Uwazamy, ze zysk banku

ans010s spadnie o 33% w 2009 roku. Bedzie to wynikato przede wszystkim z wyzszego poziomu

rezerw (zakladamy koszty ryzyka na poziomie 1,6 - 1,8% portfela kredytéw netto w 2009 i
2010 roku). Przyczyng jest znaczna ekspozycja na segment korporacyjny (58% portfela).
Bank podobnie jak inne instytucje odnotuje spadek przychodow, ale skala spadku bedzie
nizsza niz w przypadku bankéw, ktére bardzo szybko zwiekszaly sume bilansowa w okre-
sie dobrej koniunktury. Za inwestycja w Bank Handlowy przemawia silna baza kapitato-
wa, perspektywa dywidendy z zyskoéw za 2008 rok (prognozujemy 2,81 PLN/akcje), podje-
te kroki w celu ograniczenia wydatkow. Uwazamy jednak, ze bank nie zdecyduje sie na
wykorzystanie swojej pozycji aby zdobywaé¢ udziaty rynkowe. Podnosimy rekomendacje
z akumuluj do kupuj ze wzgledu na spadek wyceny rynkowej. Przy obecnej wycenie sto-
pa dywidendy brutto wynosi ponad 8%.

Zbycie udzialéw w PTR S.A.
Bank zbyt 17,5 mIn akcji w Polskim Towarzystwie Reasekuracyjnym za kwote 28 min PLN.
Bank informowat o zamiarze sprzedazy udziatéw jeszcze w ubiegtym roku. Transakcja bedzie
miata pozytywny wptyw na wyniki 1Q09, jednak bez istotnego wptywu na wyniki catego 2009

roku.

Obnizenie perspektywy ratingu

Moody’s Investros Service zmienita perspektywe ratingu ze stabilnej, umieszczajac rating na
liscie obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia dla depozytéw dtugoterminowych Banku w walu-
cie krajowej i obcej oraz sity finansowej Banku. Ratingi Banku tzn. ocena zobowigzan dtugo i
krotkoterminowych oraz sita finansowa pozostaty bez zmian (A2/P-1/C-). Powyzsza zmiana jest
konsekwencjg decyzji ratingowej dla Citigroup Inc. i Citibank N.A. w dniu 16 stycznia 2009 roku.

Kolejna fala rewizji ratignow.

1 min klientéw detalicznych
Bank poinformowat, ze na koniec 2008 roku liczba klientéw detalicznych przekroczyta 1 min.
Dobra informacja. Powinno przetozy¢ sie to na portfel depozytowy banku, gdyz ze wzgledu na
oczekiwane spowolnienie gospodarcze banki bardzo ostroznie podchodzg do kredytowania
klientéw spoza bazy klientowskie;.

1 min wydanych kart kredytowych
Bank poinformowat o przekroczeniu miliona wydanych kart kredytowych. Dotgczyt tym samym
do PKO BP, Cetelemu i GE Money Banku, i Lukas Banku, ktérzy rowniez wydali ponad milion
kart. Informacja pozytywna, jednak o nieistotnym wptywie na wzrost wynikéw banku.
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Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

P/BV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

ING BSK (Kupuj)

Cena biezaca: 276 PLN

1

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2006
936,3
2,1%
752,2
547,6
753,3
631,4

16,2%

* przed kosztami rezerw

57
1,0
27,5
10,0
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 371 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-23

2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1048,6 12,0% 1145,0 9,2% 1191,2 4,0%  Liczba akcji (min) 13,0
2,1% 2,0% 1,8% MC (cena biezaca) 3590,8
2009,5 14,7% 2100,0 45% 23285 10,9%  Free float 19,6%
639,1 16,7% 525,6 -17,8% 700,1 33,2%
7877 4,6% 584,9 -257% 509,8 -12,8%
480,3 -23,9% 408,7 -14,9% 408,6 0,0%
16,6% 11,7% 9,0% Zmiana ceny: 1m -35,8%
75 8,8 8,8 Zmiana ceny: 6m -43,9%
0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -55,2%
27,9 11,7 0,0 Max (52 tyg.) 632,5
10,1 4,2 0,0 Min (52 tyg.) 273,0

Bank poinformowat o zysku netto w calym 2008 roku implikujac strate netto w wysokosci
94 min PLN w 4Q08. Przyczyna takiego wyniku byta glownie ujemna wycena euroobliga-
cji i obligacji wyemitowanych przez polski Skarb Panstwa. Straty z tego tytutu szacowane
sq na 290 min PLN. Wynikaja z poszerzenia si¢ spreadow instrumentéw pochodnych,
zabezpieczajacych portfel tych instrumentéw. Spready wzrosty na skutek zawirowan na
globalnych rynkach finansowych (m.in. brak ptynnosci). Wraz z uspakajaniem sie sytu-
acji na rynkach finansowych ING BSK bedzie miato szanse na odwrécenie ujemnej wyce-
ny. Stworzy to potencjat do wykazywania wyzszych wynikéw finansowych w 2009 roku.
Nasze zaktualizowane prognozy nie zakladaja odwrocenia strat na ujemnej wycenie obli-
gacji. Zakladamy konserwatywne podejscie. Ich odwroécenie nie bedzie miato istotnego
wpltywu na wycene diugoterminowa banku. Uwazamy, ze obecne poziomy cenowe sa
atrakcyjne. Utrzymujemy rekomendacje kupuj dla waloréw ING BSK.

Fitch obnizyt rating dlugoterminowy IDR dla ING BSK do A plus z AA minus
Agencja ratingowa Fitch obnizyta dtugoterminowy rating IDR dla ING BSK do A plus z AA minus
oraz podwyzszyta perspektywe do stabilnej z negatywnej. Agencja obnizyta tez krotkotermino-
wy rating IDR do F1 z F1 plus. Agencja podata, ze rating indywidualny ING BSK zostat podtrzy-
many na poziomie "C", a rating wsparcia utrzymany na poziomie "1". Kolejna zmiana na skutek
rewizji ratingdw inwestora strategicznego. Moze nie by¢ to koniec rewizji, jako ze Fitch pozosta-
wit negatywng perspektywe dla ratingu grupy ING.

Oszczednosci beda, ale niekoniecznie na kosztach osobowych

ING BSK nie zdecydowat w sprawie redukcji zatrudnienia, w 2009 roku skupi sie na ogranicza-
niu innych kosztow operacyjnych. Bank deklaruje, ze redukcja etatow to ostatnia rzecz, ktorg
zamierza zrobi¢. W sprawie etatéw nie ma jeszcze zadnych decyzji. Mozliwe jest, ze bank za-
mrozi nowe zatrudnienia, czyli bedzie liczyt na redukcje etatdéw poprzez proces naturalnych
odejs¢. Grupa ING poinformowata w styczniu, ze w 2009 roku ograniczy zatrudnienie o 7000
0so6b, a redukcje majg dotkng¢ wszystkich filii banku. Cata grupa ING zatrudnia okoto 130 tys.
os6b, w tym w Polsce ING BSK okoto 8 tys. Naszym zdaniem redukcje wywotane odgornymi
decyzjami beda miaty niewielki wptyw na polski bank chociazby ze wzgledu na niski udziat za-
trudnienia w Polsce na tle zatrudnienia w catej grupie ING. Inwestor strategiczny opublikuje
wyniki 18 lutego. Takie zapowiedzi moga by¢ sygnatem kolejnych strat.

Ograniczg wzrost kosztéw, chcg nowych klientow

Bank chce pozyskac¢ 250 tys. nowych klientow w 2009 roku, ale przyznaje, ze bedzie to trudne.
W planach jest ograniczenie wzrostu kosztow, jednak oczekuje ich nominalnego wzrostu. Bank
nie zamierza otwiera¢ nowych placéwek. Informacje zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zabu-
rzenie w wynikach powstate na skutek wyceny instrumentéw diuznych nie ma wptywu na dzia-
talno$¢ banku.

Rezygnacja cztonka zarzadu banku
Michat Szczurek zrezygnowat z funkcji Wiceprezesa Zarzadu ING BSK. Rezygnacja zwigzana
jest z przejsciem do pracy w strukturach Bankowosci Detalicznej Grupy ING w Azji.
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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 3,5
P/BV 0,8
D/PS 0,2
Dyield (%) 3,7

* przed kosztami rezerw
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E% Kredyt Bank (KupUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 6 PLN Cena docelowa: 7,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03

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

871,5 11,7% 1058,7 215% 11133 5,2%  Liczba akcji (min) 271,7

3,5% 3,5% 3,2% MC (cena biezaca) 1624,5
1362,5 13,3% 1588,6 16,6% 1555,1 -2,1%  Free float 9,4%

470,4 7,0% 543,1 15,5% 457,9 -157%

502,0 9,0% 416,0 -17,1% 231,2  -44,4%

390,5 -16,6% 327,0 -16,3% 181,8 -44,4%

17,9% 13,8% 7,1% Zmiana ceny: 1m -47,2%
4,2 5,0 8,9 Zmiana ceny: 6m -64,8%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -69,0%
0,4 0,5 0,0 Max (52 tyg.) 23,0
6,2 8,7 0,0 Min (52 tyg.) 6,0

Zarzad banku poinformowal, ze zysk netto za 4Q08 wyniost nie mniej niz 60 min PLN.
OczekiwaliSmy wyniku netto na poziomie 65 min PLN. Wczesniej prezes powiedziat, ze
wyniki 4Q08 nie powinny by¢ istotnie nizsze niz rezultat pierwszych trzech kwartatow
ub.r. Sredni zysk to 87 min PLN, a najnizszy wynik to 72 min PLN. Wyniki banku za 4Q08
okazaly sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Prezes banku zapowiada wdrozenie nowe-
go modelu zarzadzania kosztami w 2009 roku. Deklaracje ta, biorac pod uwage otoczenie
rynkowe i zapowiedzi konkurencji moga oznacza¢ prowadzenie programéw oszczedno-
sciowych. Na obecna chwile nie widzimy potencjatu do rewizji wynikéw na 2009 i 2010
rok. Zakladaja one wyzsze koszty ryzyka (-1%) oraz wydatki wyzsze o ponad 4% (tutaj
istnieje potencjat do pozytywnych zaskoczen). Bank wyceniany jest przy P/BV’09 na po-
ziomie 0,6 i P/E’09 9. Podnosimy rekomendacje z akumuluj do kupuj.

Obnizenie perspektywy rating’u

Moody’s Investors Service potwierdzita dtugoterminowg ocene ratingowg dla depozytéw Kredyt
Banku S.A. na poziomie A2 oraz zmienita perspektywe dla powyzszego ratingu dtugotermino-
wego ze stabilnej na negatywng. Powyzsze decyzje ratingowe zostaty podjete w wyniku decyzji
0 obnizeniu ratingdw KBC Banku — podmiotu dominujacego wobec Kredyt Banku S.A. Jedno-
czesnie Kredyt Bank S.A. informuje, ze pozostate oceny ratingowe Kredyt Banku S.A. przyzna-
ne przez Moody’s Investors Service pozostajg na dotychczasowych poziomach tj.: ocena kroét-
koterminowa: Prime-1, ocena sity finansowej: D. Perspektywa dla powyzszych ratingéw pozo-
staje stabilna. Kolejna podobna decyzja agenciji ratingowej w sprawie polskiego banku wywota-
na ktopotami inwestora strategicznego.

Bank nie jest na sprzedaz

Przedstawiciele banku w specjalnym komunikacie podkreslaja, ze polski rynek jest kluczowy dla
grypy KBC, a Belgowie nie majg zamiaru sprzedawac Kredyt Banku. Na razie KBC deklaruje,
ze pomoc rzadu jest wystarczajgca. Czekamy na rozwdj sytuacji. Za bardzo prawdopodobny
scenariusz uwazamy utrzymanie zaangazowania w Kredyt Banku przez KBC, jednak w obecne;j
sytuacji nie mozna wykluczy¢ zadnego scenariusza.

Zatwierdzenie pozyczki podporzadkowanej przez KNF

Do Banku wptyneta decyzja KNF z 23.01.09 o wyrazeniu zgody na zaliczenie do funduszy uzu-
petniajacych Kredyt Banku $rodkow pienieznych w kwocie 75 min PLN, zgodnie z warunkami
umowy pozyczki podporzadkowanej zawartej w dniu 17.12.08 roku pomiedzy Kredyt Bankiem i
KBC Bank NV Oddziat w Dublinie. Srodki pieniezne zwigzane z ww. umowa zostaty uruchomio-
ne w dniu 30.01.09. Bank informowat o pozyczce w poprzednim raporcie biezgcym. Proces
kwalifikacji srodkéw do funduszy uzupetniajgcych zostat zakonczony. Spowoduje to wzrost
wspotczynnika wyptacalnosci (Tier I1).

Sprzedaz Zagla przekroczyta 2 mid PLN w 2008 roku

Spotka zalezna Kredyt Banku posredniczyta w udzieleniu pozyczek w wysokosci 567 min PLN.
Kwota moze wzrosnagé, gdyz nie zatwierdzono jeszcze wszystkich wnioskéw kredytowych.
Sprzedaz w catym 2008 roku siegneta okoto 2 mld PLN. Gazeta pisze, ze oznacza to wzrost o
17% w relacji do 4Q07 i spadek w relacji do 3Q08 o 23%. Wedtug danych sprzedazowych po-
dawanych przez bank w raportach kwartalnych sprzedaz kredytéw za posrednictwem Zagla
wyniosta 862 min PLN w 3Q08 i 738 min PLN w 4Q07. Wyniki sprzedazowe 4Q08 sg zatem
gorsze niz w poréwnaniach podanych przez gazete Parkiet. Zagiel oferuje kredyty ratalne, go-
téwkowe i karty kredytowe. Naszym zdaniem podane wyniki sprzedazowe odnoszg sie tylko do
jednej kategorii sprzedazy kredytéw ratalnych, gdyz tgczna sprzedaz kredytéw w catym 2008
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roku przy uwzglednieniu danych podawanych wczesniej niz bank wyniostaby prawie 2,9 mld
PLN, a nie 2 mld PLN jak podano w artykule. Naszym zdaniem wzrostowy trend sprzedazy w
tym segmencie bedzie powoli wygasat ze wzgledu na spowolnienie gospodarki i wigzacy sie z
tym spadek konsumpcji. Kredyt Bank bedzie miat z tego tytutu dodatkowe koszty ryzyka.

Sprzedaz kredytéw hipotecznych — 1,64 mid PLN w 4Q08

Kredyt Bank sprzedat w IV kwartale kredyty hipoteczne za 1,64 mid PLN, w tym samym w paz-
dzierniku za 1,1 mld PLN. W strukturze walutowej biezacej sprzedazy dominujg kredyty w zto-
tych. W pazdzierniku bank byt liderem sprzedazy. W catym 2008 roku sprzedaz tych kredytow
wyniosta 6,02 mld PLN, podczas gdy w 2007 roku 3,79 mld PLN. Portfel kredytow mieszkanio-
wych na koniec grudnia 2008 roku wzrést do okoto 12,5 mld PLN, z 5,84 mld PLN na koniec
2007 roku. Obecnie bank udziela kredytow hipotecznych z maksymalnym poziomem LTV dla
kredytow ztotowych w wysokosci 100%, dla euro 80%, a dla franka szwajcarskiego 70%. Bank
poinformowat, ze do pazdziernika w sprzedazy dominowat frank (85 - 90% udziatu), ale od listo-
pada dominuje ztoty. 30 — 40% z wynikow sprzedazowych jest realizowana przez zewnetrznych
posrednikéw. Swietne wyniki sprzedazowe, jednak nie do powtérzenia w 2009 roku. Oczekuje-
my spadku sprzedazy na rynku o 50 — 60%. Zaktadamy, ze banki sprzedadza 25 — 30 mid PLN
kredytow hipotecznych. Zmieni sie rowniez rynek kredytu, nie bedzie juz dominowat CHF. Dla
Kredyt Banku oznacza to spadek tempa wzrostu portfela i brak przychodéw z przewalutowania
nowo udzielanych kredytow, co istotnie kontrybuowato do przychodéw za 2008 rok.
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(min PLN) 2006
Wynik odstekow y 641,6
Marza odsetkow a 2,7%
WNDB 1253,0
Wynik operacyjny* 409,4
Zysk brutto 370,7
Zysk netto 300,8
ROE 13,1%
PE 57
PBV 0,8
D/IPS 0,5
Dyield (%) 26,7

* przed kosztami rezerw
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g% Millennium (Kupu1) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 2 PLN Cena docelowa: 2,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03

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

7717  20,3% 981,7 27,2% 996,7 1,5%  Liczba akcji (min) 849,2
2,8% 2,7% 2,4% MC (cena biezaca) 17153
16482 315% 18996 152% 17095 -10,0%  Free float 34,5%

651,1 59,0% 726,2 11,5% 483,7 -33,4%
5846 57,7% 530,2 -9,3% 2316  -56,3%
4616  53,5% 422,6 -8,4% 184,6 -56,3%

19,5% 15,9% 6,4% Zmiana ceny: 1m -29,9%
3,7 4.1 9,3 Zmiana ceny: 6m -72,7%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -74,9%
0,2 0,2 0,0 Max (52 tyg.) 8,7
8,4 9,4 0,0 Min (52 tyg.) 1,9

12 lutego, obok prezentacji wynikow za 4Q08 bank opublikuje zatozenia nowej strategii
rozwoju (w styczniu odwotano cele srednioterminowe i przesunieto termin publikacji wy-
nikéw z ostatniej dekady stycznia na 12 lutego). Przed bankiem bardzo trudny rok. Czyn-
nikami ciaggnacymi wyniki banku w dot beda: spadek sprzedazy kredytéw hipotecznych,
utrata znacznej czesci zyskéw z pozycji wymiany (wstrzymanie oferty kredytéw hipotecz-
nych w CHF, spadek aktywnosci klientow korporacyjnych na rynkach derywatéw), dalszy
spadek przychodéw z rynkéw kapitatlowych, znacznie wyzsze koszty ryzyka kredytowe-
go. Podtrzymujemy nasze prognozy dla Banku Millennium na 2009 rok i na 4Q08. Bank
sygnalizowat konserwatywne podejscie w wycenie strat na klientowskich transakcjach
opcyjnych. Po publikacji wynikéw, wiekszo$¢ strat z tego tytulu bedzie przeszioscia.
Oczekujemy ROE w 2009 roku na poziomie 6,4%, 11% na koniec 2011 roku. Zaktadamy,
ze zysk netto spadnie o ponad 56% w 2009 roku, a CAGR’11/08 wyniesie -8,4%. Wskaznik
CIR wzrosnie do 72% w 2009 roku i pozostanie na poziomie ponad 70% do konca 2011
roku. Konsensus rynkowy réwniez pesymistycznie odnosi sie do perspektyw rozwoju
banku. Zakltadany przez nasz scenariusz pogorszenia sie wynikow jest juz w cenach. Na-
szym zdaniem bank moze przedstawi¢ bardziej ambitne zalozenia. Publikacja wynikow i
strat na klientowskich transakcjach opcyjnych oraz publikacja strategii moze przetozy¢
sie na poprawe postrzegania Banku Millennium. Podnosimy rekomendacje z trzymaj do
kupu;j.

List prezesa Millennium do wicepremiera W. Pawlaka

Prezes banku powiedziat, ze kilka firm, z ktérymi bank prowadzit negocjacje w sprawie rozwia-
zania problemu opcji walutowych raptownie je przerwato. Bank otrzymat pisma probujace pod-
wazy¢ zawarte z bankiem umowy. Argumenty firm sg podobne do tych zawartych w opinii kan-
celarii Krawczyk i Wspolnicy (rozsytang przez Ministerstwo Gospodarki). Zdaniem prezesa rze-
czywiste prawdopodobienstwo podwazenia uméw moze by¢ mniejsze, wiec firmy moga byc¢
narazone na wieksze straty. Prezes zatgczyt do listu dwie opinie prawne dotyczgace opciji
(kancelarie: M. Furtek i Wspolnicy oraz White & Case). Zaproponowat, aby Ministerstwo Gospo-
darki umiescito na swoich stronach réwniez opinie prawne przedstawione przez bank. Czeka
nas koncéwka w sadzie. Zta informacja dla banku, ktéry zostanie najprawdopodobniej zmuszo-
ny do utworzenia rezerwy na sprawy sporne. Naszym zdaniem czesc¢ z nich zostanie rozwigza-
na po zakonczeniu proceséw. Jednak na razie problem opcji stanowi bardzo duze zagrozenie
dla wynikéw Banku Millennium. Dla banku problem opcji to jeszcze jedno zagrozenie: utrata
reputacji. Uwazamy, ze ostatnie zamieszanie medialne wokot Millennium odbije sie negatywnie
na postrzeganiu banku przez przedsiebiorcéw.

Zmiany w grupie inwestora strategicznego

Gazeta ,Publico” napisata, ze Banco Bilbao Vizcaya Argentina jest zainteresowany zakupem
pakietu akcji BCP. Banco Bilabo kontaktowat sie z biurem prezydenta i premiera Portugalii, a
takze Bank of Portugal w sprawie swojego zainteresowania pakietem 20 — 30% akcji BCP. Ban-
co Bilbao to drugi najwiekszy bank w Protugalii. BCP prowadzi dziatalno$¢ w Portugalii, Polsce i
Turcji. 21 stycznia BCP poinformowato jednoczesnie, ze po analizie swojej sytuacji i ocenie
swoich inwestycji poza granicami Portugalii, biorgc pod uwage wczesniej ogtoszong strategie
koncentracji na rynkach priorytetowych, bierze pod uwage rézne opcje, ktére zaktadajg réwniez
sprzedaz swoich operacji w Turcji (Millennium Bank). Bank Hapoalim, najwiekszy bank w Izra-
elu zapowiedzial, ze planuje przejecie Millennium Bank w Turcji. Wsparcie polskiego banku jest
w tej sytuacji bardzo ograniczone. Przejecie BCP moze oznacza¢ zmiane strategii rozwoju gru-

py.
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Odwotuje cele srednioterminowe

Bank odwotat swoje cele Srednioterminowe i przetozyt termin publikacji wynikow z 22 stycznia
na 12 lutego. Wiekszos¢ z dotychczasowych celéw byto nieosiggalnych w obecnym otoczeniu
makroekonomicznym. Nie wiadomo jeszcze, czy poda przy tym nowe kierunki wzrostu. Naszym
zdaniem bank moze nie zdecydowac sie na publikacje nowych celdw Srednioterminowych ze
wzgledu na brak pewnosci co do otoczenia makroekonomicznego w Polsce. Jednak bardziej
prawdopodobne jest, ze podzieli sie chociaz czescig zatozen z rynkiem. Naszym zdaniem bank
zmniejszy planowang ekspansje sieci z 70 do 20 placéwek. Nowe otwarcia wynikaé¢ beda przy
tym z procesu otwierania placowek (czes¢ planowanych otwaré na 2009 rok zostata przygoto-
wana jeszcze w 2008 roku). Mozna oczekiwaé zamrozenia procesu rekrutacji oraz ograniczenia
premii pracownikow. Nie wiemy czy na obecng chwile sg mozliwe zwolnienia, by¢ moze istnieje
taka szansa w departamentach analizy kredytowej. Dyscyplina kosztowa to jedna z wazniej-
szych przestanek dla banku na najblizsze dwa lata. Jednak ze wzgledu na proces otwierania
placéwek z 2008 roku (80 nowych placéwek i ponad 1000 nowych pracownikéw), koszty wzro-
sng 0 4 — 5% R/R. Nie wszystkie koszty ekspansji wchodzity w baze od poczatku ubiegtego
roku. Naszym zdaniem przed bankiem bardzo trudny okres. Oczekujemy duzego spadku ROE,
wzrostu CIR w konsekwencji znacznego spadku wynikow. Spadek rezultatow bedzie wywotany
utratg zrédet dochodoéw (m.in. spadek sprzedazy kredytow hipotecznych i zmiana charakteru
rynku — bank nie oferuje juz kredytéw w CHF, staba koniunktura na rynkach kapitatowych, klien-
towskie transakcje walutowe) i wyzszymi kosztami ryzyka.
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(min PLN) 2006
Wynik odstekow y 241
Marza odsetkow a 4,2%
WNDB 97,3
Wynik operacyjny* 45,3
Zysk brutto 64,8
Zysk netto 52,6
ROE 23,7%
PE 7,1
PBV 1,5
D/IPS 0,0
Dyield (%) 0,0

* przed kosztami rezerw
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g% Noble Bank (ZaWieszona) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 1,9 PLN Cena docelowa: -

Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-29
2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

33,5 39,3% 70,2 109,4% 84,2 20,0% Liczba akcji (min) 215,2
2,6% 2,0% 1,3% MC (cena biezaca) 400,2
2445 151,3% 3559 455% 250,5 -29,6%  Free float 12,6%
138,1  204,7% 209,7 51,9% 126,7 -39,6%

155,6 196,8 26,5% 83,6 -57,5%

126,5 140,2% 155,8  23,2% 650 -58,3%

32,4% 25,6% ° 9,0% Zmiana ceny: 1m -41,7%
3,2 2,6 6,2 Zmiana ceny: 6m -79,6%
0,7 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -83,0%
0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,9

Getin Holding i Noble Bank ogtosity zamiar potaczenia Getin Banku i Noble Banku. Pota-
czenie nastapi poprzez skierowanie do akcjonariuszy Getin Banku akcji emisji potacze-
niowej Noble Banku. Na bazie wyceny sporzadzonej przez doradce transakcji wyznaczo-
no parytet wymiany akcji Getin Banku na akcje Noble Banku na poziomie 1 akcja Getin
Banku w zamian za 2,85 akcji Noble Banku. Wycene sporzadzono na bazie danych finan-
sowych obu podmiotéw. W konsekwencji Noble Bank przejmie aktywa Getin Banku. Ak-
cjonariusze Noble Banku, ktérzy do tej pory posiadali udziaty w malej i niszowej na tle
catego sektora bankowego podmiotu, stang sie akcjonariuszami duzego podmiotu ban-
kowego operujacego w wiekszosci segmentéw rynkowych. Zawieszamy rekomendacje
na walory Noble Banku. Nasza wycena opiera si¢ na naszej subiektywnej ocenie per-
spektyw rozwoju Noble Banku jako niezaleznej jednostki. Obecnie musimy zrewidowaé
nasze prognozy i uwzgledni¢ w nich potaczenie z Getin Bankiem. Uwazamy, ze potacze-
nie jest niekorzystne z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych Noble Banku.
Byli oni inwestorami matego banku, ktory z sukcesami rozwijat wolumeny, nie tylko kre-
dytowe, ale rowniez depozytowe. Obecnie stajg sie akcjonariuszami duzego banku, ktéry
rozwija sie wolniej.

Pozyskano ponad 2 mid PLN depozytéw

Noble Bank poinformowat, ze w 4Q08 pozyskano 2,044 mid PLN depozytéw, co stanowi niemal
pieciokrotny wzrost w relacji do 3Q08, gdy bank zebrat 416,8 min PLN depozytéow klientow.
Jesli bank miat na mysli wzrost salda depozytow netto, to poziom portfela depozytow wzrdst do
4,4 mld PLN z poziomu 2,8 mld PLN na koniec 3Q08. Oznacza to wzrost portfela depozytéw o
73% Q/Q!.

1 mld PLN sprzedazy miesiecznie w wykonaniu Open Finance?

Open Finance planuje, ze jeszcze 2009 r. osiggnie miesieczng sprzedaz produktéw finanso-
wych na poziomie 1 mld PLN, pofowa ma pochodzi¢ z kredytow, potowa z produktow inwesty-
cyjnych. Zdaniem prezesa OF, nie uda sie tego dokonac juz w 1Q09. W 2008 sprzedaz produk-
tow finansowych w OF wzrosta w poréwnaniu z 2007 rokiem o 1 mld PLN, czyli o0 20%. Sprze-
daz wyniosta 6,5 mld PLN. Z kredytéw pochodzito 5,1 mld PLN, co stanowi wzrost 0 9% w sto-
sunku do 2007 roku. Warto$¢ sprzedanych produktéw inwestycyjnych wyniosta 1,4 mid PLN,
czyli wzrosta 0 103% R/R. W 4Q08 doradca udzielit kredytéw o wartosci 500 min PLN i produk-
tow finansowych w wysokosci 850 min PLN. Widoczny jest wysoki spadek sprzedazy kredytow
w 4Q08. Skala spadku jest wieksza niz nasze oczekiwania (zaktadalismy spadek sprzedazy o
potowe w relacji do 3Q08, czyli na poziomie ok. 700 min PLN). Zaskakuje dobra sprzedaz pro-
duktéw inwestycyjnych. Uwazamy, ze w duzej mierze sg to produkty depozytowe, ktore byty
bardzo agresywnie sprzedawane przez posrednika. Plany OF na 2009 rok sg dos¢ optymistycz-
ne na tle naszych oczekiwan. Zaktadamy, ze OF bedzie posredniczyt w sprzedazy 3,2 mid PLN,
a catkowita sprzedaz Noble Bank (marka MetroBank) siegnie 1,2 mld PLN. Nawet biorac pod
uwage fakt, ze OF stanowi istotny kanat dystrybucji dla produktéw MetroBanku $redni miesiecz-
ny poziom sprzedazy catej grupy Noble Banku szacujemy na poziomie niespetna 370 min PLN.

Nowy czlonek zarzadu

Do zarzadu dofgczyt Bogustaw Krysinski. Posiada bogate doswiadczenie w pracy w miedzyna-
rodowych instytucjach finansowych. Ostatnio byt dyrektorem Grupy Europejskich Fuzji i Przejeé
w Lehman Brothers.
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g% Pe kaO (Ku pUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 104,1 PLN Cena docelowa:140,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 4081,5 43230 59% 45657 5,6% 4 546,1 -0,4%  Liczba akcji (min) 262,2
Marza odsetkow a 3,7% 3,6% 3,6% 3,3% MC (cena biezaca) 27 296,3
WNDB 73281 8314,2 13,5% 75914 -8,7% 74654 -1,7%  Free float 36,7%
Wynik operacyjny*  3587,6 45095 257% 4474,2 -0,8% 37228 -16,8%
Zysk brutto 32512 43424 33,6% 43391 -0,1% 29116 -32,9%
Zysk netto 2562,3 35472 384% 35017 -1,3% 23454 -33,0%
ROE 20,7% 24.7% 23,1% ° 13,9% Zmiana ceny: 1m -17,5%
PE 10,6 7,7 7,8 11,6 Zmiana ceny: 6m -43,6%
PBV 1,9 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -47,6%
D/PS 7.4 9,0 9,6 0,0 Max (52 tyg.) 208,4
Dyield (%) 7.1 8,6 9,2 0,0 Min (52 tyg.) 100,5

* przed kosztami rezerw
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W okresie silnego spowolnienia gospodarczego mocna pozycja wolumenowa banku daje
przewage nad mniejszymi konkurentami. Na korzys¢ dziata rozlegta sie¢ placéwek i do-
skonale rozpoznawalna marka. Bank Pekao w ciggu ostatnich kilkunastu kwartatéw
zwiekszal wolumeny w duzo wolniejszym tempie niz rynek. Dawna stabos¢ moze sta¢ sie
obecnie silng strona, gdyz w okresie boom’u kredytowego tatwiej o pomytke w ocenie
ryzyka kredytowego. Pekao wykazywato konserwatyzm w zakresie udzielania kredytow,
czego objawem byto m.in. nieudzielanie walutowych kredytéw hipotecznych. Kolejnym
atutem banku jest ptynny bilans (K/D 80%). Jesli bank zdota utrzyma¢ taka strukture bi-
lansu, da mu to przewage nad mniejszg konkurencja na rynku. Zdecydowanie Pekao wy-
réznia sie pod wzgledem dyscypliny kosztowej. W ciagu ostatnich kilku lat wydatki rosty
zgodnie ze wskaznikiem inflacji. Polityka oszczedzania, ktéra nie sprawdza sie w okresie
rozkwitu rynku, teraz staje sie duzym atutem. Wszystkie te czynniki sktadaja sie na bank,
ktéry zakonczy 2008 rok z ROE 23%. W 2009 roku w slad za spadkiem zysku (o 33%)
spadnie réwniez ROE. Regulator jasno daje do zrozumienia, ze wskazane jest zatrzyma-
nie zyskoéw i niewyptacalnie dywidendy, co dodatkowo wplynie niekorzystnie na rentow-
nos¢ kapitatéw. Jednak pozycja zbudowana wczesniej pozwoli utrzymaé¢ wskaznik powy-
zej kosztu kapitatow wiasnych (08P 14%), stawiajac bank obok PKO BP (‘08P 16,5%) i BZ
WBK (‘08P 11,8%). Ze wzgledu na spadek wyceny rynkowej o 15% od czasu publikacji
raportu na temat Pekao (12 stycznia) podnosimy rekomendacje z akumuluj do kupu;.

Pekao pozostanie aktywnym graczem na rynku kredytow

Pekao podkresla, ze w 2009 roku podtrzyma poziom kredytowania z 2008 roku, pomimo deko-
niunktury gospodarczej. Akcja kredytowa w segmencie korporacyjnym banku rosnie ostatnio o
kilka procent miesiecznie. Bank twierdzi, ze firmy nie bedg miaty problemu z finansowaniem
biezacej dziatalnosci. Wzrosng jednak marze. Bank przyznaje, ze podczas kryzysu ucierpie¢
mogg duze inwestycje. Trudno bedzie bowiem organizowaé¢ kredyty konsorcjalne. Wyscig po
depozyty klientow rozpoczety jesienig 2008 roku odbit sie réwniez na stawkach dyktowanych
dla przedsiebiorstw. Pekao odpowiedziato na ruchy konkurencji. Mimo utraty czesci marzy bank
zdotat obroni¢ pozycje. Bank przyznaje, ze mimo utraty depozytdéw jeszcze na koniec 3Q08,
obecnie notowany jest przyrost oszczednosci klientow korporacyjnych. Artykut w Pulsie Biznesu
pomoze w komunikacji do klientdw korporacyjnych przyjaznego nastawienia banku do klientow.
Naszym zdaniem bank przestanie powoli traci¢ udziaty w segmencie korporacyjnym (proces ten
postepowat po potaczeniu z czescig BPH). Wielu klientdw, ktérzy mieli odejs¢ juz to zrobita.
Bank ma ptynnos¢, aby by¢ aktywnym graczem na rynku kredytowym. Inne banki zostaty zmu-
szone do usztywnienia oferty i zaostrzenia kryteriow. To szansa dla Pekao, jednak moze zosta¢
okupiona wyzszym ryzykiem.

54,7 tysiecy kont w 3 miesigce

Od wprowadzenia oferty klienci Pekao zatozyli 54,7 tys. kont oszczednosciowych. Bank ma
wiele do nadrobienia za innymi podmiotami (ING BSK miato 1,78 min takich kont na koniec
3Q08, a BRE Bank 0,93 min). Srednie saldo na takim rachunku w Pekao wynosi 42 tys., a seg-
mencie klientow zamoznych 66 tys. PLN i pod tym wzgledem bank jest liderem. Dobra informa-
cja. Jednak wskazuje to na zebranie na kontach oszczednos$ciowych okoto 2,5 mld PLN. Nie
znamy skali przechodzenia klientéw Pekao na nowg oferte kont. Przyrost srodkéw netto bedzie
naszym znacznie nizszy.

Nowa oferta oszczednosciowa przyniosta 2,08 mid PLN
Portfel wprowadzonego do oferty pod koniec pazdziernika 2008 roku konta oszczednosciowego
Pekao na koniec 2008 roku wynosit 2,08 mld PLN. Bank prowadzit 48,9 tys. kont ,Dobry Zysk”
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na koniec grudnia 2008. Oznacza to, ze Pekao srednio miesiecznie otwierat ponad 20 tys. ta-
kich kont. Srednia warto$é depozytu na koncie wynosita natomiast 42,6 tys. PLN. Naszym zda-
niem sie¢ sprzedazy jaka dysponuje bank oraz jego skala dziatania wskazuje na wieksze mozli-
wosci sprzedazowe, zwlaszcza w okresie, gdy depozyty cieszg sie ogromng popularnoscia.
Gtéwny konkurent, PKO BP zebrat znacznie wiecej (13,1 mid PLN). Mimo ze na korzys¢ PKO
BP dziatato wczesniejsze wprowadzenie oferty, to i tak skala réznicy jest bardzo duza.

Bez rebrandingu

Pekao na razie odtozyt plany zmiany wizualizacji korporacyjnej. Wedtug strategii grupy UniCre-
dit takie zmiany powinny mie¢ miejsce w Pekao przed 2010 rokiem. Jednak obecny kryzys nie
jest najlepszym momentem na dokonywanie zmian. Zmiana nazwy nie jest na razie potrzebna.
Jest to niepotrzebny w czasach silnego ostabienia gospodarczego wydatek. Zmiana nazwy na
np. nazwe swojego zagranicznego wiasciciela naszym zdaniem bardziej by zaszkodzita niz
pomogta.

Sprzedaz udziatéw w spotce przez spotke zalezng banku

Final Holding sp. z 0.0. (spotka w 100% zalezna od Pekao) sprzedata 99,8197% udziatow w
spotce Final S.A. Warto$¢ nominalna akcji wynosita 55,365 min PLN. Zbyte aktywa miaty cha-
rakter inwestycji dtugoterminowej. Cena sprzedazy akcji wyniosta 62 miliony PLN. Warto$¢ ksie-
gowa zbytych akcji wynosita 45,362 min PLN. Transakcja bedzie miata pomijalny, pozytywny
wptyw na wyniki grupy Pekao. Final S.A. zajmuje sie odlewaniem i obrébkg plastyczng. Porzad-
ki w grupie kapitatowej. Pekao stato sie podmiotem dominujgcym wobec Final Holding po prze-
jeciu czesci BPH. BPH przejat udziaty w Final Holding w 2005 roku.

Wstrzymane prace nad potaczeniem brokeréow

Bank wstrzymat prace nad potgczeniem dwéch doméw maklerskich. W banku funkcjonuje CDM
Pekao jako odrebna spdétka oraz drugi, ktéry powstat dla klientow BPH dziatajgcy w strukturach
bankowych. Projekt przestat by¢ dla banku priorytetowy. Funkcjonowanie obu instytucji w ra-
mach jednolitych struktur jest trudne, tym bardziej, ze obie instytucje majg rézne cenniki. Projekt
potaczenia to dodatkowe koszty. W tym roku w centrum zainteresowania bankoéw jest ich opty-
malizacja. Jednak funkcjonowanie dwoch podmiotéw moze zahamowaé rozwdj biznesu w tym
zakresie.
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PKO BP (Kupu1) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 26,3 PLN  Cena docelowa: 43,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-12
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 38322 46437 212% 61021 314% 6014,6 -1,4%  Liczba akcji (min) 1000,0
Marza odsetkow a 4,0% 4,4% 5,1% 4,4% MC (cena biezaca) 26 300,0
WNDB 6206,0 74471 20,0% 9060,2 21,7% 86771 -4,2%  Free float 43,1%
Wynik operacyjny* 27058 3661,5 353% 5076,7 38,7% 44052 -13,2%
Zysk brutto 2149,1 29036 351% 34411 18,5% 25742 -252%
Zysk netto 2149,1 29036 351% 34411 18,5% 25742 -252%
ROE 22,9% 26,4% 26,3% 16,5% Zmiana ceny: 1m -25,9%
PE 12,2 9,1 7,6 10,2 Zmiana ceny: 6m -47,6%
PBV 2,6 2,2 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -42,8%
D/PS 0,8 1,0 1,1 0,0 Max (52 tyg.) 52,5
Dyield (%) 3,0 3,7 41 0,0 Min (52 tyg.) 24,6

* przed kosztami rezerw
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Dotaczenie PKO BP do wojny depozytowej, ktdra rozpoczeli mniejsi gracze rynkowi,
zmienita rynek depozytéw detalicznych. PKO BP dzieki urynkowieniu stawek stanowi dla
klientéw indywidualnych bardzo kuszaca alternatywe. Sita sprzedazowa banku, zawdzie-
czana marce i rozlegtej sieci sprzedazy powinna przynies¢ istotne wzmocnienie pozycji
rynkowej banku w segmencie depozytéw detalicznych. Wiaczenie sie do walki odbije sie
na marzy odsetkowej netto (zaktadamy spadek o 70 pb. najwigcej w sektorze) co w kon-
sekwencji doprowadzi do spadku wyniku odsetkowego o 1% w 2009 roku. Dlugotermino-
we korzysci z nowego otwarcia na rynku depozytow detalicznych uzasadniajg rezygnacje
z czesci spreadu depozytowego. Bank zyska platforme do wzrostu portfela kredytow.
Uwazamy, ze relacja kredyty/depozyty zostanie utrzymana ponizej poziomu 90% w dtu-
gim terminie. Najwiekszym ryzykiem dla PKO BP jest pogorszenie si¢ jakosci portfela
kredytow detalicznych (nie hipotecznych) oraz segmentu MSP. Silna pozycja depozytowa
i dostep do kapitalu (jest to jeden z niewielu bankéw, ktéry bytby uplasowaé emisje na
rynku), rozlegta sie¢ placowek, mozliwosci ograniczania wydatkéw oraz bardzo wysoki
wynik operacyjny przed rezerwami to czynniki, ktére pomoga przetrwaé¢ okres stabej ko-
niunktury. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Nowa oferta depozytowa zgromadzit 13,1 mid PLN

PKO BP z nowej oferty depozytowej zgromadzit na koniec grudnia 2008 roku 13,1 mid PLN.
Bank od 22 wrze$nia do konca grudnia sprzedat lokaty 9,12,15 i Progresja 18-miesieczna o
tacznej wartosci blisko 12,3 mld PLN. Rzeczniczka poinformowata, ze srodki zewnetrzne stano-
wig okoto 65% tej kwoty. Kolejne 800 min PLN to $rodki zdeponowane na uruchomionym w
potowie pazdziernika koncie oszczedno$ciowym. Kwota nie uwzglednia srodkéw ztozonych na
3 i 6-miesiecznych lokatach terminowych wprowadzonych do oferty 15 grudnia 2008 roku. Bar-
dzo dobre wyniki sprzedazowe, ktore zapewnig bankowi wzmocnienie udziatow rynkowych w
depozytach detalicznych. Naszym zdaniem bank dzieki swojej howej ofercie depozytowej zdota
utrzymywaé wskaznik kredyty/depozyty na poziomie ponizej 100% w dtugim terminie. Oznacza
to jednak spadek marzy odsetkowej netto banku.

Negocjacje sprawie sprzedazy AlG Banku mialy zakonczy¢ sie w styczniu
Przewodniczaca Rady Nadzorczej PKO BP powiedziata, ze bank miat nadzieje, ze do konca
stycznia zakonczg sie negocjacje na temat zakupu AlG Bank Polska. Inne zrédto Rzeczpospoli-
tej potwierdzato, ze transakcja miata by¢ zawarta w podobnym terminie. Gazeta podaje kwote
1,5 mld PLN jako szacunkowg warto$¢ transakcji. Czekamy na wyniki negocjacji. PKO BP ma
lepsza pozycje do negocjacji ceny. Podtrzymujemy opinie, ze przejecie jest szansg dla PKO BP
na wzmocnienie ramienia consumer finance w grupie, gdyz dotychczas sukcesy w tym zakresie
odbiegaty od potencjatu banku odzwierciedlanego przez udziaty w rynku kredytéw hipotecznych
czy depozytow detalicznych. Widzimy wysokie ryzyko operacyjne fuzji, gdyz aby osiggna¢ suk-
ces po przejeciu PKO BP musi wdrozy¢ funkcjonowanie AIG Bank Polska w ramy grupy PKO
BP. Tylko dzieki skutecznemu zarzadzaniu siecig AlG, PKO BP wykorzysta potencjat dostepu
ze swojg ofertg produktowg do 2 min klientéw.

Zwolnienia grupowe

W ramach zwolnien grupowych w 2009 roku prace moze straci¢ m.in. 1722 pracownikow PKO
BP, wynika z danych przekazanych we wtorek przez Wojewddzkie Urzedy Pracy (WUP). Jest to
zgodne z wczes$niejszymi zapowiedziami zarzadu banku. Od kilku lat uzgodnienia ze zwigzkami
zawodowymi przewidywaty zwolnienia 1500 oséb rocznie. Jaki$ czas temu zapowiedziano, ze
w tym roku bedzie to wieksza liczba. Bank ma potencjat do wprowadzania oszczednosci.
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Prywatyzacja jeszcze nie w 2009 roku?

Kryzys na rynkach finansowych moze wptyng¢ na odtozenie dokonczenia prywatyzacji PKO BP
przez Skarb Panstwa. Resort zaznacza, ze dokonczenie prywatyzacji PKO BP, to obok roz-
strzygniecia sporu o PZU, jedno z najwazniejszych zadan przed jakim stoi ministerstwo. W pro-
cesie kluczowa jest cena, a obecne wyceny rynkowe mogaq sktania¢ do odtozenia procesu w
czasie. Resort Skarbu moze przychylniej patrze¢ na zatrzymanie zyskéw z 2008 roku w banku.
Naszym zdaniem dokapitalizowanie PKO BP nie jest konieczne w ciagu najblizszego roku dla
PKO BP. Bank jest w stanie wykorzystywac¢ obecny potencjat do utrzymania $ciezki rozwoju.

Obligacje sprzedawane w okienku bankowym

Przychody PKO BP ze sprzedazy obligacji sg nieistotne z punktu widzenia udziatéw w przycho-
dach banku. Wedtug gazet bank probowat nawet wymowi¢ umowe Skarbowi Panstwa. Jednak
ten nie chciat sie na to zgodzi¢. Naszym zdaniem prowadzenie sprzedazy obligacji nie prze-
szkadza w rozwoju PKO BP. Koszty zwigzane z prowadzeniem oferty sg minimalne. Bank dzie-
ki temu poszerza wachlarz produktéw. Klienci chetni na zakup obligaciji i tak nie zatozyliby loka-
ty. Przychodzg do banku w konkretnym celu zakupu obligacji. Bank zyskuje dzieki temu dostep
do klienta. Jest to okazja do cross — sellingu lub w przysziosci sktonienia klienta do zatozenia
lokaty.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Nadal mozliwy scenariusz odwrécenia trendéw na zapasach w USA

Kolejne styczniowe raporty Departamentu Energii przynosity wieksze niz oczekiwat rynek wzro-
sty zapasow ropy naftowej w USA, ktére w ciggu ostatnich 4 tygodni wzrosty az o 20 min bary-
tek, czyli ponad 6%. Jednoczesnie spadat popyt na paliwa (-2,5% w relacji do grudnia 2008 i -
6,7% w relacji do stycznia 2008), co byto efektem zaréwno kryzysowego obnizenia wydatkow
Amerykanow jak i niekorzystnych dla rynku warunkéw pogodowych. To wptyneto na dalszy
wzrost rezerw paliw gotowych i dodatkowo pogarszato sentyment na notowaniach ropy. Nadal
podtrzymujemy jednak nasza opinie, ze w najblizszych tygodniach jest mozliwa zmiana trendu
(przynajmniej srednioterminowa) na zapasach surowca i benzyny w USA, co powinno wynikac¢ z
ustabilizowania sie popytu na obecnych juz bardzo niskich poziomach (pierwsza faza dostoso-
wania konsumentow jest juz za nami, a nastepna przyjdzie dopiero wéwczas gdy bedzie reali-
zowat sie ,czarny scenariusz’ na bezrobociu (pierwszym zwiastunem stabilizacji konsumpcji
moga by¢ dane z ostatniego tygodnia stycznia, ktére zaskoczyly konsensus) oraz wyraznego
ograniczenia importu paliw i ropy (pierwsze efekty ciecia OPEC oraz zwiekszanie magazynéw
w krajach producenckich chcacych rowniez zarabia¢ na prawie 10 USD contango na kontrak-
tach na grudzien 2009). Za takim scenariuszem przemawia naszym zdaniem fakt, iz wspomnia-
ne wzrosty zapasow ropy w ostatnim miesigcu wynikaty w ponad 60% wtasnie ze zwiekszonych
dostaw z importu. W takim przypadku oczekiwalibySmy ponownej proby przebicia granicy 50
USD/Bbl, na czym poprzez decyzje indeksowe globalnych inwestorow mogtyby skorzystac row-
niez polskie rafinerie.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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Ciech (Trzymaj)

Cena biezaca: 23 PLN Cena docelowa: 34,2 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-26

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
Przychody 2174,3 3415,0 57,1% 38425 125% 3917,1 1,9% Liczba akcji (min) 28,0
EBITDA 287,8 493,0 71,3% 529,1 7,3% 507,2 -4,1% MC (cena biezaca) 644,0
marza EBITDA 13,2% 14,4% 13,8% 12,9% EV (cena biezaca) 2166,3
EBIT 192,0 313,6 63,4% 312,8 -0,3% 2796 -10,6% Free float 42,7%
Zysk netto 195,7 240,2 22,7% -9,0 141,6
PE 3,3 2,7 4,5 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/CE 2,2 1,5 3,1 1,7 Zmiana ceny: 6m -62,6%
PBV 0,6 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -76,5%
EV/EBITDA 4,2 3,7 4.1 43 Max (52 tyg.) 103,0
Dyield (%) 35 9,1 9,0 1,9 Min (52 tyg.) 21,8
110 N W styczniu wbrew naszym oczekiwaniom akcje Ciechu, rosnac o 2%, zachowywaly sie

88 o

44 4

Ciech wIG

0

bardzo dobrze zaréwno na tle indeksu WIG jak i spotek z sektora chemicznego. Inwesto-
rzy nie chcieli juz dyskontowa¢ wysokiej straty na wycenie opcji i spodziewanej korekty
6 1 rocznej prognozy. Do pozytywnego postrzegania tej Spétki mogly przyczyni¢ sie wypo-
wiedzi Zarzadu, ktéry zapewniat iz nie widzi obecnie zagrozenia dla prognozy zysku za
2008 rok na poziomie 88 min PLN. W naszej opinii tylko jakies jednorazowe czynniki mo-
2 gtyby uchroni¢ przed taka rewizjg, a tym samym inwestorzy moga by¢ ostatecznie rapor-
‘ ‘ _ | tem za 4Q rozczarowani. W zwigzku z tym, mimo iz uwazamy ze obecnie juz wycena Spot-
a0s0125 2000520 20080000 20000105 Ki jest bardzo atrakcyjna w horyzoncie diugoterminowym, to w krétkim okresie zalecamy

znaczna ostroznosé. Kolejne kwartaly powinny jednak przynies¢ juz restrukturyzacje za-
diluzenia (konsolidacja, cash pooling, dezinwestycje, w tym sprzedaz PTU i kolejne projek-
ty kawernowe), poprawe efektywnosci fabryki w Rumunii oraz wzrost wolumenéw w seg-
mencie sodowym, co bedzie w trudnym otoczeniu stanowi¢ wsparcie dla wynikéw Spétki.

Porozumienie z ZAT i ZAK podpisane

Ciech podpisat z ZA Tarnéw i ZA Kedzierzyn porozumienie regulujace zasady wspotpracy stron
w procesie przysztego zakupu pakietu kontrolnego Anwilu. ZAT i ZAK ztozyty oswiadczenia o
przystapieniu do spotki Polskie Konsorcjum Chemiczne i objeciu po 25% udziatéw w podwyzszo-
nym do 100 tys. PLN kapitale zaktadowym tego podmiotu. Pozostate 50% nalezy do Ciechu.

Prognoza przychodéw bedzie wykonana
Robert Bednarski, cztonek Zarzadu ds. finansowych, poinformowat w wywiadzie dla PAP, ze
Ciech powinien wykona¢ prognoze przychodéw na 2008 na poziomie ponad 4 mid PLN
(oficjalna prognoza to 4,27 mid PLN). Ostabienie ztotego w 4Q na pewno pomoze zwiekszy¢
poziom sprzedazy, ale wydaje sie nam mato prawdopodobne aby przychody w catym roku wy-
niosty az 4,27 mld PLN. Po trzech kwartatach Grupa miata 2,98 mld PLN przychoddw, a w sa-
mym 3Q wyniosty one 923 min PLN. Zaktadamy, ze sezonowego ostabienia wolumendw oraz
efektu spadku sprzedazy z uwagi na kryzys (gwattowny spadek popytu i cen w nawozach NPK-
segment agro wypracowat jeszcze w 3Q 142 min PLN przychodéw) nie uda sie zneutralizowac
wyraznym ostabienie ztotego. Spétka co prawda realizuje ponad 50% przychodéw w EUR i USD,
a te waluty $rednio kosztowaty w 4Q odpowiednio 14% i 30% wiecej, ale nie ma naszym zda-
niem szans aby przychody w ostatnich trzech miesigcach roku wyniosty, az 1,27 mid PLN (tyle
implikowatoby wykonanie prognozy, cho¢ oczywiscie odchylenie -10% nadal stanowi wykonanie
planu). Wazniejszy od wykonania prognozy przychodéw bedzie oczekiwany przez nas fakt od-
wotania rocznej prognozy zysku netto (88 min PLN), na co wptynie przede wszystkim przeszaco-
wanie hedgingu walutowego (nawet -160 min PLN).

Umowa z Kompanig Weglowa

Soda Polska Ciech (dywizja sodowa) podpisata aneks do umowy na dostawy wegla energetycz-
nego z Kompanig Weglowg dotyczacy roku 2009. Szacunkowa warto$¢ dostaw w tym roku to
okoto 200 min PLN netto. Umowa nie dotyczy dostaw dla catej Grupy, ale EC Kujawskich, pracu-
jacych dla dywizji sodowej. Rok temu podobna umowa opiewata na 143 min PLN, ale cena byta
oparta o cennik asortymentéw miatowych, wiec nie mozna traktowac tego jako bazy do wzrostu
kosztow na ten rok. Wspomniana kwota 143 min PLN byta szacowana w kwietniu 2008 wedtug
owczesnej ceny wegla i wedtug naszych szacunkéw ostateczny koszt zakupu surowca w 2008

roku byt wyzszy.

Kredyt inwestycyjny na 256 min PLN

Spotka poinformowata, ze 26 stycznia Soda Polska Ciech zawarta umowe kredytowg z Pekao
SA na kwote 256 min PLN. Srodki zostaty udostepnione w momencie podpisania umowy i bedg
przeznaczone na finansowanie inwestycji w latach 2008-12. Spfata zobowigzania bedzie naste-
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powata od czerwca 2012 do grudnia 2015 roku. Wszystko wskazuje na to, ze jest to nowa
umowa (przede wszystkim na finansowanie inwestycji w segmencie energetycznym w Elektro-
cieptowniach Kujawskich), a nie aneksowanie i rolowanie starych kredytéw (nie byto do tej
pory informacji o wypowiedzeniu jakich$ umoéw). Nadal czekamy natomiast na efekty prowa-
dzonych przez Zarzad negocjacji z bankami w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia poprzez
konsolidacje kredytow spdtek z grupy i centralne zarzadzanie przeptywami poprzez cash po-
oling.
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LOtOS (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 7,3 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% 155624 18,6% 99710 -359% Liczba akcji (min) 113,7
10957 1019,9 -6,9% 4315 -57,7% 872,8 102,3% MC (cena biezaca) 824,3
8,6% 7,8% 2,8% 8,8% EV (cena biezaca) 3270,0
798,3 713,7 -10,6% 115,7 -83,8% 4557 293,9% Free float 41,2%
679,9 7772 14,3%  -490,4 336,7
1,2 11 2,4 Zmiana ceny: 1m -39,3%
0,8 0,8 1.1 Zmiana ceny: 6m -74,3%
0,2 0,1 0,1 0,1 Zmiana ceny: 12m -81,0%
0,8 1,6 7,6 6,4 Max (52 tyg.) 38,8
0,0 5,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,3

37 4

29 4

21

13 4
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Po spokojnej dla Lotosu koncéwce roku, styczen przyniost kolejna paniczna fale wyprze-
dazy akcji koncernu, ktéra zapewne miata swoje zrédto w prognozach bardzo wysokiej
straty netto w 4Q. Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage, iz czes¢ prognoz zagranicznych
biur maklerskich wydawata sie znacznie odbiegac¢ in plus od innych, w tym naszych pro-
gnoz (-918 min PLN straty netto), co mogto dodatkowo potegowaé¢ obawy rynku o nega-
tywne zaskoczenie wsrod inwestoréw zagranicznych. W krétkim terminie rzeczywiscie
moze brakowaé pozytywnych sygnatow, ktére moglyby stanowié¢ wsparcie dla notowan.
W wypadku oczekiwanych przez nas wzrostéw na cenie ropy, kurs Lotosu powinien po-
dazaé za notowaniami Orlenu, ktéry w znacznie wigkszym stopniu moze znalez¢ zaintere-
sowanie inwestoréw grajacych na indeks oil&gas. Podtrzymujemy nasza opinie, ze ewen-
tualna stabos¢ notowan w najblizszych miesiacach powinna by¢ wykorzystywana do
budowania pozycji inwestycyjnej, gdyz naszym zdaniem w miare zwiekszania zaawanso-
wania projektu 10+ oraz efektéw przylaczania kolejnych instalacji rafineryjnych, inwesto-
rzy beda w coraz wiekszym stopniu wierzy¢ w ostateczne powodzenie tej inwestycji.

Obawy o wyniki 4Q

W styczniu inwestorow elektryzowaty pojawiajgce sie zapowiedzi wysokich strat w Orlenie i
Lotosie za 4Q’'08, co wyraznie negatywnie odbito sie na notowaniach obu spétek. Rzeczywiscie
w obydwu koncernach inwestorzy zobaczg zapewne wysokie straty netto, ktore bedg impliko-
wac ujemne wyniki w catym zesztym roku. Przyczynag tak stabych rezultatow bedg jednak
przede wszystkim przeszacowania zapaséw i kredytéw walutowych. Spodziewamy sie, ze ja-
kos¢ tych wynikéw bedzie dobra, a obserwowane ostabienie ztotego oraz oczekiwany wzrost
dyferencjatu Ural/Brent beda wspiera¢ rachunki obu spotek w 2009 roku. Zastrzegamy jednak,
iz 1Q’09 réwniez moze by¢ jeszcze zainfekowany przez ujemny efekt LIFO oraz przeszacowa-
nia zobowigzan walutowych. My oczekujemy, ze na efekcie LIFO Lotos straci w 4Q nawet 556
min PLN, a na przeszacowaniach walutowych kolejne 500 min PLN. Ostatecznie wynik netto
moze wynies¢ -918 min PLN.

Lotos chce zwiekszy¢ sprzedaz paliw o 8% w 2009 roku

Dyrektor ds. rozwoju handlu w Lotosie Pan Dariusz Falkiewicz poinformowat, ze Grupa chce w
2009 roku sprzedac¢ o 8% paliw wiecej niz w roku poprzednim kiedy to tgcznie uplasowata na
rynku 7,4 min ton wszystkich produktéw, z czego 3 min ton diesla i 1,3 min ton benzyny. W
2009 roku wspomniany wzrost bedzie przede wszystkim wynikat ze zwiekszonego importu die-
sla (+0,5 min ton do 1,4 min ton). Spétka zamierza zwiekszy¢ udziat w rynku z ubiegtorocznych
24% do 27% (docelowo w 2012 roku ma to by¢ 30%). Naszym zdaniem cele Spotki sg reali-
styczne i mimo wyhamowania popytu na paliwa Lotos powinien zwiekszy¢ sprzedaz poprzez
zdobywanie udziatéw w rynku kosztem mniejszych importeréw, ktérzy pod koniec zesztego roku
mieli powazne problemy w zwigzku z drastycznymi spadkami cen w hurcie. Spotka poprzez
zwiekszony import przygotowuje sie do plasowania zwiekszonych wolumenow po uruchomieniu
w koncowce tego roku instalacji do destylacji ropy zwiekszajacej zdolnosci przerobu do 10,5
min ton.

Prezes o programie 10+

W wywiadzie prasowym Prezes Pawet Olechnowicz zapewnit, ze w tej chwili nie ma zadnych
problemoéw z finansowaniem i realizacjg programu 10+. Zaawansowanie projektu wynosi obec-
nie 56%. Spoétka na biezaco otrzymuje kolejne transze kredytu na ten cel i jednoczesnie jest w
stanie w petni finansowa¢ wkfad wtasny ze srodkdéw generowanych z biezacej dziatalnosci
(gdyby wystapity problemy z finansowaniem nalezatoby wg. niego rozwazy¢ wejscie inwestora
strategicznego do Lotosu). Prezes poinformowat, ze Zarzad i Rada Nadzorcza w kontekscie
pojawiajacych sie na rynku obaw o realizacje wspomnianej inwestycji pracujg obecnie nad po-
nowng gruntowng analizg zatozen tego programu i jak bedzie ona gotowa, przedstawig jg inwe-
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storom. Olechnowicz dodat, ze aktualne parametry makroekonomiczne dotyczgce marz, dyfe-
rencjatu i kursow walutowych sg lepsze niz te jakie zaktadano w biznesplanie 3 lata temu. Pre-
zes powiedziat takze, iz Lotos stara sie lobbowac za przejeciem przez panstwo funkcji groma-
dzenia zapaséw obowigzkowych, co znacznie odcigzytoby bilans polskich rafinerii. W kontek-
Scie konczacej sie kadencji obecnego Zarzadu i zapowiedzi ogtoszenia konkursu na kierow-
nictwo Spotki przez MSP, Olechnowicz o$wiadczyt, ze chciatby kierowa¢ koncernem do za-
konczenia programu 10+. Ewentualne opublikowanie analizy projektu 10+ wraz z jego wrazli-
woscig na warunki makroekonomiczne w kontekscie zapewnien Prezesa, ze obecnie realiza-
cja postepuje bez problemow, mogtoby w naszej opinii uspokoi¢ inwestoréow. W obecnej sytu-
acji budzetowej nie wydaje sie aby udato sie natomiast sktoni¢ rzad do przejecia i zarzadzania
zapasami obowigzkowymi paliw, gdyz bytby to zbyt duzy jednorazowy wydatek dla budzetu.
Jesli chodzi o spekulacje na temat zmian w Zarzgdzie to na razie trudno to komentowac. Zawi-
rowania w kierownictwie Spotki w obecnej fazie prowadzonych inwestycji mogtyby jednak spo-
tegowac obawy inwestoréw dotyczace stabilnosci Lotosu, gdyz sugerowatyby jakie$ zastrze-
zenia do pracy obecnego Zarzadu.

Aport Petrobalticu do konca czerwca 2009

Wedlug MSP proces wniesienia przez resort posiadanego mniejszosciowego pakietu akciji
Petrobalticu do Lotosu powinien zakonczy¢ sie do potowy tego roku. Ministerstwo potwierdzito
takze, iz ta operacja zwiekszy udziat Skarbu Panstwa w rafinerii (objecie akcji nowej emisji),
ale obnizy jednocze$nie udziat Nafty Polskiej w kapitale zaktadowym Lotosu ponizej 50%
(obecnie posiada ona 51,91%, a MSP 6,93%). Taki scenariusz oznaczatby wyjscie Lotosu
spod obowigzywania ustawy kominowej ograniczajacej zarobki Zarzadu. Koniec obowigzywa-
nia ustawy kominowej bytby korzystny z punktu widzenia atrakcyjnosci Spétki dla doswiadczo-
nych menedzeréw z branzy (obecnie Lotos ma trudnosci ze skompletowaniem Zarzadu). Z
punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych kluczowa dla oceny procesu wniesienia Pe-
trobalticu aportem bedzie wycena tej spoiki i parytet przy jakim MSP bedzie obejmowato nowe
akcje Lotosu. W naszej opinii doradca przy tej transakcji powinien zaproponowa¢ wycene oby-
dwu Spotek i na ich podstawie opracowac¢ relatywny parytet. Odnoszenie bowiem niezaleznej
wyceny Petrobalticu do obecnej wyceny gietdowej Lotosu wypaczatoby warto$¢ i mogtoby
przynie$¢ szkody z punktu widzenia udzialowcéw mniejszosciowych Lotosu. W naszej wyce-
nie akcji Lotosu na poziomie 29,4 PLN na akcje, pakiet 69% akcji Petrobalticu stanowi okoto
30%. Przenoszac te proporcje na obecng kapitalizacje warto$¢ catej Spotki wydobywczej wy-
nositaby okoto 385 min PLN, a pakiet MSP okoto 115 min PLN. Taki parytet oznaczatby, ze
Lotos wyemituje dla MSP okoto 14,5 min nowych akcji, ktére stanowityby po transakcji okoto
11,5% wszystkich akcji. Ostatecznie MSP posiadatoby 17,6% akcji, a Nafta Polska 46%.
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PG NiG (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,8 PLN Cena docelowa: 3,94 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15197,7 16629,8 94% 18051,0 8,5% 18667,1 3.4% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 2766,2 27310 -1,3% 2872,0 52% 36564 27,3% MC (cena biezaca) 22 302,0
marza EBITDA 182%  16,4% 15,9% 19,6% EV (cena biezaca) 20 14,7
EBIT 14700 13019 -114% 14780 135% 21828 47,7% Free float 15,3%
Zysk netto 13274 12513 -5,7% 1273,0 1,7% 18262 43,5%
PE 16,8 17,8 17,5 12,2 Zmiana ceny: 1m 5,0%
P/CE 8,5 8,3 8,4 6,8 Zmiana ceny: 6m -2,3%
PBV 1,1 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -14,1%
EV/EBITDA 7,7 75 7,0 55 Max (52 tyg.) 5,0
Dyield (%) 4,0 45 5,0 59 Min (52 tyg.) 3,0
55 Styczen byl juz 5 miesiagcem z rzedu, w ktérym akcje PGNiG zachowywaly sie znacznie
oLy !epiej od i_nd_eksu WIG20'. W tym okresie gazowy konce'rn wzrést o 11%, czyli pokonat
Wy indeks najwiekszych spotek z GPW o ponad 49 punktéw procentowych. Perspektywa
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poprawy wynikéw na obrocie w 2009 roku, listopadowa podwyzka taryfy oraz niskie ryzy-
ko dla przeptywoéw pienieznych Spétki w kryzysowym otoczeniu makro, to gtéwne czyn-
niki, ktore zapewnily PGNiG taka sympatie inwestorow. W naszej opinii koncern spetnit
juz jednak swoja defensywna role i dlatego zamykamy nasza pozytywna rekomendacje,
obnizajac ja do trzymaj. W obecnej sytuacji potencjat wzrostowy jest juz mocno ograni-

2000105 €ZONY | Naszym zdaniem mozliwe pozytywne zaskoczenie wynikami 4Q (gtéwnie kwestia

hedgingu) nalezatoby wykorzysta¢ do redukowania pozycji. O kolejne pozytywne niespo-
dzianki moze by¢ w przysztosci juz trudno, w kontekscie oczekiwanej koniecznosci obni-
zenia taryf z poczatkiem 3Q i braku argumentu inwestycji dywersyfikacyjnych przekaza-
nych w catosci do Gaz-Systemu.

URE o nowych taryfach na gaz

Prezes URE w wywiadzie dla PAP ocenit, ze wniosek taryfowy PGNIG, ktéry powinien sie poja-
wi¢ w urzedzie na poczatku lutego nie powinien przynies¢ ztych informac;ji dla odbiorcéw. We-
dtug niego PGNiG moze obnizy¢ ceny, a w najgorszym wypadku utrzyma je na obecnym pozio-
mie. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami. W naszej opinii Spotka bedzie wnioskowac o
utrzymanie obecnego cennika i URE powinno sie do tego wniosku przychyli¢. Obnizki cen moz-
na oczekiwa¢ dopiero z poczatkiem 3Q, ale przy utrzymaniu obecnych warunkéw makro moze
ona siegna¢ nawet 20%.

Mozliwy wniosek do arbitrazu w sprawie kontraktu z RUE

Po zakonczeniu konfliktu gazowego miedzy Rosjg a Ukraing do Polski nadal nie dociera gaz
zakontraktowany w umowie z RosUkrEnergo (7 min m3 na dobe, czyli okoto 2,5 mld m3 w skali
roku). Jest to wynikiem decyzji Gazpromu i rzadu ukrainskiego, ktérzy zdecydowali z rezygnac;ji
ustug tego posrednika i zajeli gaz zmagazynowany przez te firme na Ukrainie. PGNiG rozwaza
skierowanie tej sprawy do arbitrazu i zamierza wyciggna¢ finansowe konsekwencje wobec RUE
za niewywigzywanie sie z umowy. By¢ moze na poczet przysztych kar zdecyduje sie na niere-
gulowanie ptatnosci za gaz otrzymany w grudniu. Wszystko wskazuje na to, ze szykuje sie nam
kolejna rozgrywka miedzy Polska a Gazpromem, ktory prawdopodobnie bedzie chciat poprzez
szantaz wywalczy¢ albo wzrost cen gazu (zmiana formuty cenowej) albo obnizenie stawek tran-
zytowych. Za takim scenariuszem przemawia fakt, iz Wegry i Rumunia ktére réwniez miaty kon-
trakty z RUE otrzymujg gaz normalnie od Gazpromu (w przypadku Polski Gazprom realizowat
kontrakt RUE tylko kilka dni po zakonczeniu kryzysu ukrainskiego). Ewentualne zamieszanie na
tym polu moze naszym zdaniem szkodzi¢ nastrojom na akcjach PGNIG, bo inwestorzy mogg
dyskontowac ryzyko wzrostu cen gazu importowanego przy matej sktonnosci URE do podno-
szenia taryf. W naszej opinii jednak samo przymusowe ograniczenie importu w 1Q'09 wyjdzie
Spotce na dobre z uwagi na fakt, ze poprawita strukture koszyka sprzedawanego gazu na ko-
rzy$¢ surowca krajowego i zmagazynowanego wczesniej po nizszych cenach.

Zyski z hedgingu oraz poszukiwania nowego dostawcy gazu

Wiceprezes Stawomir Hinc poinformowat, ze PGNiG rozmawia obecnie z kilkoma potencjalnymi
dostawcami gazu, ktérzy mogliby uzupetni¢ luke po kontrakcie z RosUkrEnergo (ten nie jest
obecnie realizowany z uwagi na ktopoty tej firmy na Ukrainie i utrate poparcia Gazpromu). We-
dtug niego koszty pozyskania gazu z innych zrédet powinny by¢ uwzglednione w taryfie i w tej
sprawie PGNiG prowadzi rozmowy z URE, cho¢ na razie jeszcze nie wiadomo po ile nowe wo-
lumeny bedg kupowane. PGNIG ztozy nowy wniosek taryfowy prawdopodobnie w potowie lute-
go i chciatoby aby nowy cennik obowigzywat do konca roku. Prezes Hinc powiedziat rowniez, ze
wraz z publikacja wynikéw za 4Q Spodtka pochwali sie pozytywnymi efektami prowadzonej poli-
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tyki hedgingowej. Jesli chodzi o wyniki na transakcjach zabezpieczajgcych kurs walutowy to
szacujemy je na okoto 250 min PLN, w tym wycena otwartych pozycji (szczegétowo pozycje
hedgingowe oméwiliSmy w naszym komentarzu specjalnym z 19 listopada 2008 roku). Bedzie
to oczywiscie istotny czynnik neutralizujgcy w czesci rekordowe straty na sprzedazy gazu
importowanego. Co do kosztdw pozyskania gazu z innych zrédet niz RUE, na razie jest za
wczesnie by je szacowac. Przypominamy jednak, ze gaz w kontrakcie z RosUkrEnergo byt
nieco tanszy niz w kontrakcie jamalskim (ré6znica wynosita kilka procent). Przy zatozeniu utrzy-
mania sie obecnych warunkéw makro, uwazamy ze PGNIG powinien istotnie obnizy¢ taryfe w
3Q br. i niewielkie sg szanse aby Spoétce udato sie przeforsowac¢ utrzymanie obecnych cen do
konca roku.
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PKN Ol'len (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 21,3 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% 39510 -215% 50452 27,7% MC (cena biezaca) 9127,3
8,9% 7,9% 4,8% 8,5% EV (cena biezaca) 22 040,9
2576,6 26039 1,1% 15410 -40,8% 24710 60,4% Free float 72,5%
1986,0 24124 215%  -474,0 2200,2
4,6 3,8 41 Zmiana ceny: 1m -17,1%
2,2 1,9 4.7 1,9 Zmiana ceny: 6m -40,3%
0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -48,0%
4,3 41 5,6 4.6 Max (52 tyg.) 434
0,0 0,0 7,6 0,0 Min (52 tyg.) 21,3
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‘\M odwroécenie tendencji na zapasach ropy w USA, powinny byé pozytywnym katalizatorem

————— PKN Orlen
20 +

Inwestorzy maja juz naszym zdaniem swiadomos¢ wysokich strat finansowych polskich
rafinerii w 4Q’08, wiec ta kwestia nie powinna juz wptywaé na notowania w takim stopniu
jak w styczniu. Publikowane zwyczajowo przez Spoétke szacunki danych operacyjnych
przed peinym raportem kwartalnym, nie powinny juz w naszej opinii przynies¢ dalszych
negatywnych zaskoczen. Oczekiwana przez nas dobra jakos¢ wynikéw 4Q oraz mozliwe

dla notowan Orlenu. Ewentualne odbicie cen ropy mogtoby naszym zdaniem poprzez
| decyzje inwestoréw indeksowych, zwiekszy¢ zainteresowanie polskim koncernem ze

2008-01-25 2008-05-20

2008-09-09

2005.0105 strony zagranicy. Stad uwazamy, iz akcje PKN powinny w perspektywie miesigca zacho-

wywac sie lepiej od indeksu WIG20.

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 300 min PLN wydaje sie mato
prawdopodobny.

Jukos nie zgadza sie z roszczeniami Orlenu

Jukos przestat do Orlenu odpowiedz, w ktérej nie zgadza sie z roszczeniami polskiego koncer-
nu zwigzanymi z niezgodnoscig stanu faktycznego rafinerii w Mozejkach w momencie zawiera-
nia transakcji. Zabezpieczeniem tych roszczen sa srodki zgromadzone na rachunku escrow.
Komunikat ten nie powinien by¢ zaskoczeniem, ale oznacza ze droga do odzyskania 250 min
USD (ktére niewatpliwie Orlenowi sie naleza) poprzez postepowanie arbitrazowe, moze by¢
bardzo dtuga i zmudna.

Ograniczenia w dostawach gazu

W zwigzku z kryzysem gazowym na linii Ukraina-Rosja PGNiG byt zmuszony w styczniu ograni-
czy¢ dostawy gazu do najwiekszych odbiorcow czyli Orlenu i ZA Putawy, w wyniku czego PKN
przez 12 dni dostawat o 25% mniej surowca niz pierwotnie zamowit. Wptyneto to na efektyw-
nos¢ ekonomiczng rafinerii, gdyz zmusito do modyfikacji struktury produkcji i pewnych dostoso-
wan w procesie energetycznym. Nie sadzimy jednak, aby te straty miaty istotny wptyw na rezul-
taty 1Q’09.

Prezes nie wyklucza szukania partnera do Mozejek

W wywiadzie prasowym Prezes Jacek Krawiec nie wykluczyt, ze jesli Mozejkom nie uda sie
powréci¢c do dawnych wyzszych poziomow rentownosci, czy to przez usprawnienie logistyki
(tutaj brak jest wsparcia ze strony rzadu litewskiego) czy ciecia kosztéw, to Orlen bedzie musiat
znacznie zmniejszy¢ poziom inwestycji w tym zaktadzie, a by¢ moze poszukac partnera kapita-
towego do tej spotki. Prezes potwierdzit rowniez, ze wyniki 4Q'08 bedg mocno negatywnie ob-
cigzone przeszacowaniami ropy i kredytéw walutowych. W tej chwili Orlen nadal analizuje spotki
wydobywcze i rozwaza inwestycje kapitatowe w tym biznesie. Ze sprzedaza Anwilu, z uwagi na
niekorzystne otoczenie makro, PKN bedzie prawdopodobnie musiat zaczeka¢ co najmniej do
2H'09. Jacek Krawiec poinformowat rowniez, ze Orlen chce budowac bloki energetyczne aby
uniezalezni¢ sie od dostawcow energii, ale inwestycje te mogg rozpoczac¢ sie najwczesniej w
latach 2012-13. Prezes powiedziat rowniez, ze powotano specjalny zespot roboczy do rozméw z
rzadem litewskim na temat inwestycji Orlenu w terminal w Ktajpedzie oraz realizacji opcji sprze-
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dazy 10% pakietu akcji rafinerii, bo w tym wypadku istniejg miedzy stronami rozbieznosci.
Prezes powiedziat, ze Orlen jest zdeterminowany do sprzedazy akcji Polkomtela i niekoniecz-
nie musi to zrobi¢ w porozumieniu z innymi polskimi akcjonariuszami, mozliwe jest takze wpro-
wadzenie telekomu na gietde.

Obawy o wyniki 4Q

W styczniu inwestorow elektryzowaly pojawiajace sie zapowiedzi wysokich strat w Orlenie i
Lotosie za 4Q’'08, co wyraznie negatywnie odbito sie na notowaniach obu spotek. Rzeczywi-
Scie w obydwu koncernach inwestorzy zobaczg zapewne wysokie straty netto, ktére bedg im-
plikowac ujemne wyniki w catym zesztym roku. Przyczyng tak stabych rezultatéw bedg jednak
przede wszystkim przeszacowania zapasow i kredytow walutowych. Spodziewamy sie, ze
jakosé tych wynikow bedzie dobra, a obserwowane ostabienie ztotego oraz oczekiwany wzrost
dyferencjatu Ural/Brent bedg wspiera¢ rachunki obu spétek w 2009 roku. Zastrzegamy jednak,
iz 1Q'09 rowniez moze by¢ jeszcze zainfekowany przez ujemny efekt LIFO oraz przeszacowa-
nia zobowigzan walutowych. My oczekujemy, ze na efekcie LIFO Orlen straci w 4Q nawet 1,9
mld PLN, a na przeszacowaniach walutowych kolejne 1,9 mld PLN. Ostatecznie wynik netto
moze wynies¢ -2,8 mid PLN.

Mozliwe obnizenie ratingu

Agencja Moody’s poinformowata, ze umiescita rating Orlenu na liscie obserwacyjnej z mozli-
woscig jego obnizenia. Powodem tej decyzji jest gwattowne pogorszenie sie warunkow w sek-
torze petrochemicznym w 4Q’08 oraz stabymi perspektywami na 2009 rok. Fakt pogorszenia
koniunktury w petrochemii jest juz w naszej opinii zdyskontowany w kursie PKN. Ewentualne
obnizenie ratingu w Spoéice, ktdra szeroko korzysta z rynku kredytowego moze mie¢ jednak
negatywny wptyw na kurs. Wedtug danych na koniec czerwca 2008 warto$¢ kredytéw wyma-
galnych do 30 czerwca 2009 wynosita okoto 1,2 mid PLN, tak wiec rolowanie tych zobowigzan
przy nizszym ratingu moze oznaczac¢ wzrost kosztow ich obstugi. Wiekszos$¢ kredytéw Orlenu
(okoto 64%) miesci sie jednak z terminem zapadalnosci w przedziale 3-5 lat, tak wiec na tych
zobowigzaniach, jesli nie byto klauzul dotyczacych ratingu Moody’s, koszty nie powinny wzro-
sna¢. Pierwsza potowa 2009 moze jednak przynies¢ koniecznos$¢ zwiekszenia zadtuzenia
Spotki z uwagi na realizacje opcji zakupu akcji w Mozejkach i tutaj obnizenie ratingu réwniez
bedzie miato negatywny wptyw.
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Police (Trzymaj)
Cena biezaca: 4,4 PLN

(min PLN) 2006

Przychody 1676,2

EBITDA -226,4

marza EBITDA -13,5%

EBIT -288,6

Zysk netto -304,3

PE

PICE

PBV 0,5

EV/EBITDA

Dyield (%) 6,6
2

2

1 A
SEII
0
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2009-01-05

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-27

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1824,2 88% 24589 348% 2238,2 -9,0% Liczba akcji (min) 75,0
2351 2853  21,3% 150,0 -47,4% MC (cena biezaca) 330,0
12,9% 11,6% 6,7% EV (cena biezgca) 177,8
187,5 220,3 17,5% 84,8 -61,5% Free float 21,0%
204,0 96,4 -52,7% 749 -22,3%
1,6 3,4 4.4 Zmiana ceny: 1m -9,1%
1,3 2,0 24 Zmiana ceny: 6m -75,4%
0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -73,7%
0,8 0,6 1,2 Max (52 tyg.) 25,3
9,8 0,0 23,9 Min (52 tyg.) 4.4

Poczatek nowego roku przyniést kolejny 7% spadek notowan Polic, ale warto odnotowac,
ze w odrdéznieniu od dramatycznej dla akcjonariuszy tej Spotki koncowki 2009 roku, tym
razem producent nawozéw zachowywalt sie lepiej od szerokiego indeksu WIG i lepiej niz
wiekszos¢ konkurencji z branzy chemicznej. Nadal uwazamy, ze najblizsze kwartaly nie
przyniosa najlepszych wiadomosci dla Spoétki i bedzie trudno znalez¢ oparcie dla wzro-
stow kursu akcji. Naszym zdaniem wiosenny sezon nawozowy nie przyniesie istotnej
zmiany z punktu widzenia producentéw nawozéw NPK i powrotu pelnych wolumenéw
mozna oczekiwaé dopiero w przysztym roku. Pozostawiamy rekomendacje trzymaj.

Bedzie konkurs na zarzad

Z uwagi na konczaca sie kadencje obecnego Zarzadu, Rada Nadzorcza ogtosita konkurs na
kierownictwo Spotki. Kandydaci mogli sktada¢ aplikacje do konca stycznia, otwarcie kopert na-
stgpi 2 lutego, a w dniach 16-17 lutego odbeda sie rozmowy kwalifikacyjne. Obecny Prezes
Ryszard Siwiec zapowiedzial, iz bedzie kandydowat.

Brak efektéw podpisanego listu intencyjnego

Prasa zwraca uwage, iz nadal nie ma zadnych efektéw listu intencyjnego o wspétpracy ZAP i
ZCH Police podpisanego 9 miesiecy temu. Spétki powotaty wtedy specjalny zespdt, ktory miat
analizowa¢ mozliwosci synergii miedzy nimi, przede wszystkim w zakresie logistyki, zakupu
surowcow oraz inwestycji. Przedstawiciele obu spotek twierdza, ze prace w ramach wspomnia-
nego zespotu zostaty w tej chwili zawieszone z uwagi na problemy na rynku nawozowym, ale
powinny by¢ wznowione po ustabilizowaniu sie sytuacji. W naszej opinii brak przetomowych
efektow tej wspotpracy nie jest raczej zaskoczeniem. Obecnie w szczegdlnie trudnej sytuacji sq
Police, ktore doswiadczyty bardzo mocnego spadku wolumendéw. W tej chwili nie sg juz réwno-
rzednym partnerem dla ZAP.
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ZA PUI'awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 38,1 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) 728,3
marza EBITDA 11,4% 17,3% 14,2% 8,8% EV (cena biezgca) 240,1
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 5,6 2,2 2,9 71 Zmiana ceny: 1m -28,4%
P/CE 3,2 1,8 2,2 3,6 Zmiana ceny: 6m -66,6%
PBV 0,6 0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -63,8%
EV/EBITDA 1,5 0,5 0,6 1,5 Max (52 tyg.) 145,9
Dyield (%) 5.2 45 11,3 10,4 Min (52 tyg.) 38,1
150 ZA Putawy w styczniu zachowywaly sie najgorzej (-24%) ze wszystkich wiekszych spétek
s | chemicznych notowanych na GPW. Prawdopodobnie do pogorszenia sentymentu na ak-
cjach producenta nawozow przyczynit sie¢ w duzej mierze komunikat Zarzadu o wysokich
102 stratach na hedgingu, cho¢ w naszej opinii spotka w tym zakresie nie prowadzita dziatal-
18 ] nosci spekulacyjnej i ma petne pokrycie przeptywéw z instrumentéw pochodnych w przy-
N chodach walutowych. Szacujemy, ze wartos¢ gotowki netto w ZAP na koniec grudnia
*1 sy ‘WTG” '\-\‘ wynosita okoto 34-36 PLN na akcje, co oznacza ze obecnie Spétka jest notowana mocno

30
2008-01-25 2008-05-20

2008-09-09

ponizej rocznego zysku netto, jaki naszym zdaniem moze wypracowywa¢ w obecnych

20005 warunkach rynkowych. W najblizszych dniach dokonamy aktualizacji naszych prognoz i

rekomendacji.

Ograniczenia w dostawach gazu

W styczniu z uwagi na kryzys gazowy miedzy Rosjg a Ukraing nastgpito 12 dniowe ogranicze-
nie dostaw gazu do ZAP. Spotka otrzymywata w tym czasie o 12,5% mniej gazu niz to wynikato
z kontraktu z PGNIiG. Po wznowieniu petnych dostaw Zarzad ZAP poinformowat w komunikacie,
ze Spotka zwiekszyta docigzenie instalacji produkcyjnych do 80% z 70% sprzed kryzysu gazo-
wego. Naszym zdaniem ta informacja pozytywnie nastraja w kontekscie probleméw z transak-
cyjnoscig na rynkach chemicznych w koncéwce 2008 roku. Ograniczenia dostaw gazu nie po-
winny by¢ widoczne w wynikach 1Q. Kluczowe dla wyceny akcji bedg wolumeny sprzedazy w
najblizszych miesigcach, ktére beda dla catej branzy niezwykle trudne.

Zmiany w Zarzadzie

Rada Nadzorcza ZAP odwotata z Zarzadu Spétki Lecha Klize i Lecha Schimmelpfenniga. W
komunikacie nie podano powodow tej decyzji. Te zmiany sg zaskakujace, bo do tej pory nie
byto Zadnych sygnatéw na temat zastrzezen do pracy obu panéw ze strony gtéwnego akcjona-
riusza. Obaj byli wieloletnimi pracownikami ZAP. Okazuje sie, ze Prezes Jarczewski nie byt
informowany przez Rade Nadzorczg o tych decyzjach. Spekuluje sie, ze jest to poczatek wiek-
szych zmian w Zarzadzie. Obecne kierownictwo zdecydowato o zaproponowaniu odwotanym
wiceprezesom pozostania w Spétce na innych stanowiskach. Ewentualne zamieszanie perso-
nalne nie bedzie na pewno stuzy¢ ZAP, tym bardziej ze obecny Zarzad jest oceniany bardzo
pozytywnie ze wzgledu na kompetencje i zaangazowanie.

Porozumienie z PGNiG

ZA Putawy i PGNIG podpisaty porozumienie o wspodlnej realizacji projektow inwestycyjnych
opartych na wykorzystaniu gazu ziemnego, w szczegolnosci ze zt6z krajowych. Na razie spotki
bedg prowadzi¢ analizy poszczegdinych przedsiewzie¢, przede wszystkim budowy nowych in-
stalacji produkcyjnych w ZAP. W ciggu roku obie spotki okreslg warunki techniczno-
ekonomiczne wykonalnosci projektu, poziom zapotrzebowania na surowce, w tym w szczegol-
nosci na gaz ziemny, przygotujg biznesplan oraz forme prawng realizacji projektu. Mozliwe jest
takze powotanie spotki kapitalowej z rownym udziatem obu firm. To porozumienie jest pochodng
wczesniej prezentowanych zamierzen inwestycyjnych ZAP i raczej nie powinno by¢ zaskocze-
niem. Wptyw na wycene bedzie zalezat od szczegotdéw tej wspotpracy i jej efektow.

Wycena hedgingu na -124 min PLN

ZA Putawy poinformowaty, ze wycena bilansowa otwartych pozycji zabezpieczajgcych kurs
walutowy na koniec grudnia 2008 wyniosta -124 min PLN. Na zamknietych juz pozycjach Spot-
ka stracita natomiast 9 min PLN. Zarzad podkreslit jednoczesnie, iz Spotka nie prowadzita dzia-
talnosci spekulacyjnej na rynku walutowym i wszystkie instrumenty pochodne majag petne pokry-
cie w planowanych przychodach walutowych (nie ma niesymetrycznych pozycji hedgingowych),
co potwierdzit przeprowadzony w firmie audyt w tej sprawie. Spétka o swojej polityce hedgingo-
wej informowata juz wczesniej, tak wiec sam fakt strat na ich wycenie w 4Q’08 nie powinien by¢
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zaskoczeniem. Kwota -124 min PLN oznacza, iz Spdtka zabezpieczata okoto 60% oczekiwa-
nych rocznych przychodéw walutowych (po uwzglednieniu juz zrealizowanych transakcji impli-
kowatoby to ekspozycje okoto 110 min EUR i 60 min USD). Po uwzglednieniu obecnych w
ZAP kosztéw walutowych, wskaznik zabezpieczenia ekspozycji netto jest jednak wyzszy i wy-
nosi wg. naszych szacunkéw okoto 70%. W obecnej sytuacji rynkowej mozliwy jest réwniez
spadek wolumenow, a spadek cen produktéw jest juz faktem, tak wiec ostatecznie wskaznik
pokrycia ekspozycji instrumentami zabezpieczajgcymi moze przekroczy¢ 90%. Informacja ta
to sygnat, iz Spotka nie skorzysta na ostatnim ostabieniu ztotego. Wyzsze przychody z ekspor-
tu bedq zneutralizowane stratami na hedgingu.

Brak efektéw podpisanego listu intencyjnego

Prasa zwraca uwage, iz nadal nie ma zadnych efektéw listu intencyjnego o wspotpracy ZAP i
ZCH Police podpisanego 9 miesiecy temu. Spotki powotaty wtedy specjalny zespot, ktory miat
analizowa¢ mozliwosci synergii miedzy nimi, przede wszystkim w zakresie logistyki, zakupu
surowcéw oraz inwestycji. Przedstawiciele obu spétek twierdza, ze prace w ramach wspo-
mnianego zespotu zostaty w tej chwili zawieszone z uwagi na problemy na rynku nawozowym,
ale powinny by¢é wznowione po ustabilizowaniu sie sytuacji. W naszej opinii brak przetomo-
wych efektow tej wspotpracy nie jest raczej zaskoczeniem. Obecnie w szczegolnie trudnej
sytuacji sq Police, ktére doswiadczyty bardzo mocnego spadku wolumenow. W tej chwili nie
sg juz rownorzednym partnerem dla ZAP.

Umowa na dostawy energii

ZA Putawy podpisaty aneks do umowy sprzedazy energii elektrycznej z PGE Lubzel. Szacun-
kowa warto$¢ umowy w 2009 roku to 243 min PLN. Ta umowa implikowataby wzrost rocznych
kosztéw energii o okoto 30%, co bedzie wynika¢ zaréwno ze wzrostu cen, jak i wolumendw (w
4Q'08 Spotka zuzyta mniej energii z uwagi na ograniczenie produkcji). Nasze szacunki
uwzglednione w prognozach finansowych dla ZAP sg zblizone.

Wycofanie punktu o zakupie akcji spétek z porzadku NWZA

W przedstawionych projektach uchwat na NWZA zwotane na 11 lutego zabrakto, sygnalizowa-
nego wczesniej w komunikacie zwotujgcym walne, punktu dotyczacego zakupu akcji innych
spoétek. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami znalazta sie tam natomiast kwestia dotycza-
ca zwiekszenia kwoty inwestycji w ciag tlenownia-amoniak-mocznik ze 174 min PLN do 236
min PLN. Jednoczes$nie w projektach uchwat znalazt sie punkt dotyczacy zarzadzenia przerwy
w obradach NWZA. Kwestia ,zakupu akcji innych spoétek” nadal wiec pozostaje tajemnica.
Wedtug uzyskanych przez nas informacji to Zarzad zdecydowat o zmianie porzadku obrad.
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Telekomunikacja

UKE znaczacym zrédiem dochodéw budzetu

Dochody UKE dla budzetu wyniosty 905,1 min PLN w '08, a wydatki wyniosty 84,5 min PLN. W
ustawie budzetowej na 2008 rok dochody zostaty zaplanowane na poziomie 491,4 min PLN.
Ponadto UKE w najblizszym czasie raczej nie rozszerzy obowigzku $wiadczenia ustugi po-
wszechnej o szerokopasmowy dostep do Internetu. Wedtug prezes UKE, internet szerokopa-
smowy powinien byé dostarczany, w ramach ustugi powszechnej, tylko do miejsc, w ktérych
"rynek sobie nie radzi". Skala zysku wygenerowanego przez UKE dla budzetu umacnia pozycje
urzedu w rozgrywce pt. ,podziat TPSA”.

PTC chce zmniejszenia asymetrii stawek MTR i skrécenia czasu obowigzywania
PTC domaga sie zmniejszenia asymetrii stawek MTR ustalonej przez UKE i skrécenia czasu
obowigzywania asymetrii dla nowowchodzacych operatoréw. Operator opowiada sie tez za pta-
ceniem asymetrycznych stawek MTR jedynie w zakresie, w ktérym dotyczg one potaczen za-
kanczanych w nowo budowanych sieciach, co zdaniem Ery, zapobiegnie promowaniu nieefek-
tywnosci. PTC wnioskuje za sprowadzeniem asymetrii stawek MTR do "rozsgadnego poziomu
wyznaczonego np. przez srednig europejskg" oraz za poddaniem poziomu asymetrii stawek
MTR takim regulacjom jak w Europie, czyli sprowadzeniem do symetrii najpdzniej do 4 lat od
rozpoczecia dziatalnosci nowowchodzacego operatora. To efekt pozycji jaka buduje na rynku
Play (P4). Jezeli dotychczasowe regulacje nie zmienig sie, to oczekujemy, ze od 2009 roku
(rynek bliski nasycenia) liczba abonentéw trzech zasiedziatych operatorow moze sie kurczy¢ na
rzecz P4. Taki scenariusz przyjmujemy przy prognozach dla Centertela.
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-/."e) Netia (Ku puj) Analityk: Michat Marczak

_.{ Cena biezaca: 2,6 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 -68,9 170,7 164,3 -3,7% 234,0 42,4% MC (cena biezaca) 1000,2
marza EBITDA -8,0%  20,4% 15,7% 15,6% EV (cena biezaca) 742,3
EBIT -341,4  -103,8 -69,6% -94,3 -9,2% -234  -752% Free float 100,0%
Zysk netto -3789  -2689 -29,0% 233,6 -9,9
P/E 43 Zmiana ceny: 1m 7,1%
P/ICE 177 .4 2,0 4,0 Zmiana ceny: 6m -17,1%
PBV 0,5 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -31,5%
EV/EBITDA 6,1 4,5 3.0 Max (52 tyg.) 4,1
Dyield (%) 4,9 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

Netia

15
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2009-01-05

Coraz bardziej prawdopodobna sprzedaz pakietu posiadanego przez Novator zmienia
naszg teze inwestycyjna: Novator wykorzysta poprawiajace sie wyniki do wyjscia ze
spotki w 2010 roku (wycena co najmniej dwukrotnie wyzsza niz obecna rynkowa). Jezeli
dojdzie do transakcji w perspektywie najblizszych kilku tygodni, cena za przejmowany
pakiet bedzie prawdopodobnie zblizona do wyceny rynkowej (sprzedajacy ,,pod sciang”).
Nie zmienia to faktu, ze na tle rynku, Netia bedzie nalezata do grona niewielu spétek po-
prawiajacych wyniki r/r. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Plany Play, Novator rozwodniony

Obecni akcjonariusze P4 podwyzsza kapitat spétki o 160 min euro. Fundusz Tollerton moze
obja¢ catg nowg emisje akcji, dzieki czemu jego udziat w spoétce wzréstby do 50,3% z 25%
obecnie. Na koniec 2008 roku Play osiagnat 2 miIn klientéw, a do konca 2009 r. chce zdoby¢
kolejny milion. W 2008 r. P4 osiggneto 841 min PLN przychoddéw, a na 2009 r. prognozuje 1,3
mld PLN. Spétka podtrzymata plan, zgodnie z ktérym ma osiagna¢ pozytywny wynik EBITDA w
2010 r. Play poinformowat, ze obecnie 35% jego klientéw korzysta z oferty abonamentowej, a
65% przypada na prepaid. Spotka ma obecnie prawie 80 tys. klientéw oferty szybkiego internetu
mobilnego, ktérg wprowadzita w lipcu zesztego roku. Inwestycje Play w Polsce wyniosty juz 650
min euro, a planuje na nie przeznaczy¢ kolejne 400 min euro. Play pokrywa obecnie zasiegiem
50% populacji kraju, co oznacza, ze o rok wyprzedza harmonogram wyznaczony w licencji wy-
danej przez Urzad Komunikacji Elektronicznej. Do konnca 2009 roku Play ma zwiekszy¢ zasieg
do 75% populacji kraju. Play korzysta na obnizce cen MTR, wykorzystujac asymetrie dla nowe-
go podmiotu na rynku. Ponadto poziom churn (ponad 30%) w wartosciach bezwzglednych u
operatoréw zasiedziatych powoduje, ze nawet przy braku wzrostu rynku sie¢ moze zwiekszac
liczbe swoich uzytkownikéw. Mozliwe rozwodnienie Novatora, ktéry ma problemy finansowe, to
zapewne pierwszy krok do zmiany wtasciciela.

NWZA w lutym

NWZA spotki odbedzie sie w dniu 11 lutego 2009, a jego cele bedzie potaczenie z Tele2 Pol-
ska. W porzadku obrad nie ma punktu dotyczgcego skupu akcji wkasnych, co sugerowat zarzad
kilka tygodni temu. Naszym zdaniem w zwigzku z coraz bardziej prawdopodobnym scenariu-
szem wyj$cia Novatora z inwestycji jeszcze na poczatku tego roku, decyzja o nie dokonaniu
buy-back jest bardziej prawdopodobna.
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TP SA (T rzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 19,8 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% 18226,7 -0,1% 18 141,2 -0,5% Liczba akcji (min) 1368,8

7856,0 77210 -1,7% 7749,0 0,4% 74185 -4,3% MC (cena biezaca) 27 033,3

42,2%  42,3% 42,5% 40,9% EV (cena biezaca) 32 375,8

3367,0 32820 -2,5% 34624 55% 32824 -5,2% Free float 46,0%

2096,0 22730 8,4% 23385 29% 24954 6,7%

13,2 12,2 11,6 10,6 Zmiana ceny: 1m 2,9%

4,2 4.1 4.1 4,0 Zmiana ceny: 6m -16,7%

1,5 1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m -14,8%

4.4 43 4,2 41 Max (52 tyg.) 24,4

5,1 9,6 8,6 8,7 Min (52 tyg.) 17,9

226 o

192 4

158 4

124

TPSA

9

N

UKE zdecyduje o podziale TPSA lub wprowadzeniu przygotowanego przez TP programu
"Réwnowaznos¢ dostepu”, czyli alternatywy dla separacji funkcjonalnej pod koniec 2009
(wrzesien-listopad). Podtrzymujemy opinie, ze do podziatu nie dojdzie, ostatecznie zosta-
nie wypracowane rozwigzanie kompromisowe, taczace ,miekkie” elementy podziatu z
propozycja TP. Moze to stanowi¢ pozytywne zaskoczenie dla inwestoréow dyskontujacych
podzial. Z drugiej strony obecna wycena akcji spétki w relacji do szerokiego rynku nie
wydaje nam sie atrakcyjna. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

2008-01-25 2005-‘05-20 2005‘-09-09 2009-‘01-05 Nowe taryfy F2M od marca czy Iutego?

UKE chce by od 1 lutego TP obnizyta ceny potaczen z telefonéw stacjonarnych do sieci komor-
kowych. TP odpowiada, ze ceny te mogg spas¢ dopiero od 1 marca (wdrozenie nowych stawek
potaczen F2M wynika z koniecznosci dokonania odpowiednich zmian w systemach TP). Nowy
cennik TP to efekt obnizenia stawek hurtowych, tzw. MTR. Utrzymanie jak najdtuzej niezmienio-
nych stawek F2M, przy obnizonych kosztach zakonczenia potgczehn u operatoréw mobilnych
lezy w interesie TP. Nie dysponujemy szczegotowymi danymi nt. struktury i wartosci ruchu TP w
rozbiciu na rodzaje potaczen. Wg. zgrubnych szacunkow miesieczne opoznienie w zmianie
stawek detalicznych daje TP 12-15 min PLN zysku operacyjnego.

Minister kontra UKE

Andrzej Panasiuk, wiceminister infrastruktury odpowiedzialny za sektor telekomunikacyjny, za-
pytany o to, czy prezes UKE stusznie siega po instrument funkcjonalnej separacji w przypadku
TP SA, odpowiedziat, ze trzeba przede wszystkim wykorzystaé inne dostepne instrumenty regu-
lacyjne, a dopiero w ostatecznos$ci siegna¢ po $rodek regulacyjny, jakim jest podziat przedsie-
biorstwa. Naszym zdaniem UKE ma rowniez swiadomos¢, ze proces separacji jest niezwykle
trudny do przeprowadzenia i ma on raczej stanowi¢ forme nacisku na TP niz realnego dziatania.
W takiej strategii na pewno nie pomaga UKE Ministerstwo.

Fitch o separacji, rebrending i MTRy

Agencja ratingowa Fitch Ratings ocenia, ze jest mato prawdopodobne, aby planowana funkcjo-
nalna separacja TPSA miata wptyw na ratingi operatora (BBB+/F2/perspektywa stabilna). We-
dtug Fitch niemozliwa jest ocena, ze dziatanie regulatora jest jedyng drogg dla dynamicznego
rozwoju konkurencji na rynku telekomunikacyjnym. Grupa chce przenies¢ ustugi dla firm pod
skrzydfa Orange Business Services, co oznacza optate na rzecz FT w wysokosci 1,6% przycho-
dow. Z kolei Prezes Centertela przewiduje, ze w 2009 roku wartosciowo rynek telefonii mobilnej
moze nawet spasc¢, po 7-8% zwyzce w 2008 roku, gdyz wzrost rynku raczej nie zrekompensuje
ubytku 2,5 mld PLN przychodéw operatoréw po nowej obnizce MTR-6w. Centertel dostosowat
sie do nowych stawek interkonektowych, ale liczy, ze decyzja UKE o przyspieszeniu zmniejsza-
nia MTR-6w zostanie zakwestionowana przez sad. Ocena agencji ratingowej jest zbiezna z
naszg, nadal uwazamy, ze do separacji nie dojdzie. Podobnie jak w przypadku innych ustug
rebrending uwazamy za dodatkowy koszt, ktory nie jest konieczny — szczegdlnie w kontekscie
pozniejszych optat na rzecz gtdbwnego akcjonariusza. W naszych prognozach zaktadamy, ze
przychody Centertela w 2009 wzrosng o 2% w stosunku do 2008. Obnizki MTR w mniejszym
stopniu oddziatujg na EBITDA — bez wptywu na prognoze roczng i wycene.

Obiecujacy poczatek sprzedazy TV

Na przetomie pazdziernika i listopada 2008 TP uruchomita ustugi telewizji satelitarnej i zaczeta
je sprzedawac razem z dostepem do Internetu. Wg nieoficjalnych informacji w ciggu trzech mie-
siecy operator zebrat ponad 100 tys. zamoéwien. Oznacza to, ze w ciagu jednego kwartatu TP
zdobyta dwa razy wiecej klientéw na ustugi telewizyjne niz przez poprzednie dwa lata (57 tys.).
TP doktada ustuge telewizyjng do Internetu za stosunkowo niewielkg doptatg od kilku do kilku-
nastu ztotych. Wliczony jest w to wprawdzie raczej ubogi pakiet programowy, ale klient otrzymu-
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je za to dostep do wirtualnej wypozyczalni wideo. Po wielu porazkach, wyglada na to, ze TP
wreszcie udato sie wypracowa¢ model efektywnej sprzedazy TV. Biorgc pod uwage, ze opera-
tor moze subsydiowac innymi ustugami pakiety telewizyjne (teoretycznie w pierwszym okresie
TV moze by¢ tylko break-even, celem jest zajecie rynku) moze by¢ istotng konkurencjg dla in-
nych platform cyfrowych.
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Dwéch oferentéw na telewizje mobilng

Dwa podmioty ztozyty swoje oferty na operatora telewizji mobilnej. Jednym z nich jest Mobile
TV, zatozona przez czterech operatorow komorkowych: Play, Ere, Plusa i Orange. Drugim zaj-
mujgca sie radiodyfuzjg spotka Info-TV-FM. Rozstrzygniecie przetargu ma nastgpi¢ w ciggu
dwdch miesiecy. Mimo sporego doswiadczenia w kwestii mobilnej telewizji posiadanego przez
Info-TV-FM wydaje nam sie, ze minimalnie blizej zwyciestwa w przetargu jest wspolne przedsie-
wziecie operatoréw komoérkowych. Z doniesien prasy wynika, ze Mobile TV dogadato sie juz z
TVN i TVP na temat optat licencyjnych za emitowanie kontentu tych nadawcéw.

Wydatki reklamowe w 2008 roku o 15% w gére

Wedtug danych opublikowanych przez Export Monitor cennikowe wydatki reklamowe netto (bez
autopromocji) wzrosty w minionym roku o 15%. Wydatki na reklame telewizyjng wzrosty o
16,7%, w gazetach o 5,3%, a w magazynach o 8,2%. Naktady na outdoor wzrosty o 15%. Wie-
lokrotnie pisaliSmy o niepetnym przetozeniu wydatkéw cennikowych na realne wptywy podmio-
téw z branzy reklamowej. Spodziewamy sie, ze realne wskazania beda o kilka punktéw procen-
towych nizsze. Nie mniej dane te wydaja sie stanowi¢ dobry prognostyk dla czwartego kwartatu
w branzy telewizyjne;j.

Starlink o rynku reklamowym w 2008 i 2009 roku

Wedtug wstepnych szacunkéw domu mediowego Starlink rynek reklamowy wzrést w 2008 roku
0 12%, przy czym motorem wzrostu byt Internet, ktéry zanotowat wzrost o co najmniej 30%
(skumulowany wzrost styczen-listopad na 38%). Silna byta tez telewizja (16-17%). Z kolei wy-
datki na reklame w prasie codziennej wzrosty o 4-4,5%. W 2009 roku Starlink spodziewa sie
wzrostu rynku reklamowego na poziomie 0-3%, jednocyfrowego wzrostu w telewizji, 15-18%
wzrostu reklamy internetowej oraz kilkuprocentowego spadku wydatkéw reklamowych w prasie
codziennej. Przewidywania Starlinka sg zbiezne z naszymi zatozeniami dotyczacymi rynku re-
klamowego zaréwno na miniony rok jak i rok biezacy. Na 2008 rok szacowalismy 12% wzrost
rynku reklamowego, 35-40% wzrost reklamy online, 13% dla rynku telewizyjnego. Na 2009 rok
zaktadamy wzrost rynku reklamowego o maksymalnie 2%, segmentu reklamowego o 20-22%,
telewizyjnego o 3%, 4% spadek wydatkéw na reklame w prasie (gazety + magazyny), 2% wzro-
stu w outdoorze.
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Agora (Kupuj) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 12,8 PLN Cena docelowa: 35,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14
2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1133,7 1152,0 1,6% 12784 11,0% 12822 0,3% Liczba akcji (min) 55,0
116,5 198,6 70,5% 1353 -31,9% 160,6 18,7% MC (cena biezaca) 701,5
10,3% 17,2% 10,6% 12,5% EV (cena biezaca) 576,4
39,6 120,3 203,8% 58,6 -51,3% 85,3  455% Free float 37,0%
32,0 100,2 213,1% 49,1  -51,0% 73,5  49,7%
21,9 7,0 14,3 9,5 Zmiana ceny: 1m -21,2%
6,4 3,9 5,6 4,7 Zmiana ceny: 6m -62,5%
0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -73,2%
3,5 2,4 4,3 3,5 Max (52 tyg.) 49,7
3,9 11,8 17,7 12,4 Min (52 tyg.) 12,8

46 4"
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19 4
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Kapitalizacja spotki skorygowana o gotéwke netto to 500 min PLN (po uwzglednieniu
umorzenia akcji, skupionych w ramach programu realizowanego w 2008 roku). Na bazie
danych historycznych z 2008 roku, implikuje to wskaznik EV/EBITDA (EBITDA skorygo-
wana o koszty programu motywacyjnego - akcje juz wyemitowane) na poziomie 2,2; na
bazie naszych prognoz na rok 2009 to 2,3. Nawet jezeli nasze prognozy sa zbyt optymi-
styczne i spétka nie osiggnie prognozowanej EBITDA na poziomie 160 min PLN, tylko 114
min PLN (najnizszy wynik w historii gietdowej spétki) to wskaznik wynosi 4,6. Podtrzymu-
jemy rekomendacje kupna.

Grudzien w reklamie prasowej

Wg. ExpertMonitor wptywy reklamowe dziennikow bez uwzglednienia rabatéw i autopromocji w
grudniu 2008 roku spadty o 7% w poréwnaniu do analogicznego okresu rok temu. Gazeta Wy-
borcza zmniejszyta w grudniu 2008 roku cennikowe wptywy z reklam do poziomu 72,9 min PLN,
czyli 0 10,7 min PLN (r/r). Na drugim miejscu utrzymat sie dziennik Polska (Polskapresse), ktory
zanotowat przychody reklamowe na poziomie 28,7 min PLN (-0,9 min PLN). Trzecie miejsce
przypadto dla Faktu (Axel Springer Polska) - 17,6 min PLN (+2,7 min PLN, +18%). Pozostate
ogolnopolskie dzienniki réwniez zanotowaty silne spadki: Dziennik -14%, a Rzeczpospolita -
27% (r/r). Dane sg nieprecyzyjne, bo nie uwzgledniajg rabatéw a szczegodlnie autopromociji. Z
naszego doswiadczenia w analizie tych danych wynika, ze dla rosngcych wydatkéw reklamo-
wych sg one zbyt optymistyczne (faktycznie raportowane wptywy gotdéwkowe miaty dwukrotnie
nizsze dynamiki niz raport EE), a dla spadajacych - zbyt pesymistyczne. Oprécz nieuwzglednia-
nych rabatéw wazng role odgrywa tu autopromocja. W kryzysie, wydawcy zmniejszajg te wydat-
ki, w okresie boomu i wzmozonej konkurencji pomiedzy dziennikami zwiekszajg. Powoduje to
znieksztatcenie dynamik raportowanych przez ExpertMonitor. W naszych prognozach na
4Q2008 zaktadamy 5% spadek r/r.

Agora odpisata 27 min PLN na inwestycje w Trader.com

Agora dokonata odpisu aktualizujgcego na inwestycje w Trader.com (Polska) w wysokosci 27
min PLN. Obcigzy to skonsolidowane wyniki Grupy za czwarty kwartat 2008 r. Spétka podata,
ze ze wzgledu na istotng zmiane czynnikow zewnetrznych, tj. pogarszajaca sie sytuacje makro-
ekonomiczng i na rynku reklamy, w szczegdlnosci w segmentach nieruchomosci i motoryzacyj-
nym, przeprowadzita weryfikacje prognoz rynkowych bedacych podstawg projekcji finansowych
spotek z grupy. Spotka dokonata tego o czym inwestorzy wiedzieli juz w chwili transakcji. Jedy-
nym usprawiedliwieniem jest to, ze osoby odpowiedzialnej za transakcje (M. Sowa, byty Prezes)
nie ma juz w spofce. Odpis zmniejszy zysk roczny, za 4Q spotka zaraportuje strate netto na
poziomie 5 min PLN — bez wptywu na wycene.

Dalszy skup akcji wkasnych, zaczely sie zwolnienia

12 lutego odbedzie sie NWZA spditki, ktore ma podja¢ decyzje o dokonczeniu programu skupu
akcji wtasnych. Kwota jaka pozostata z niedokonczonego skupu w 2008 roku to 19 min PLN.
Jednoczesnie prasa donosi o pierwszych zwolnieniach w redakcji Gazety Wyborczej. tacznie w
catym 1H2009 zarzad zapowiedziat odejscie 300 osdb, tj. 7,5% wszystkich zatrudnionych w
grupie kapitatowe;.

Sprzedaz dziennikéw w listopadzie

W listopadzie $rednia dzienna sprzedaz Gazety Wyborczej wyniosta 409 tys. egzemplarzy (-
5,6% r/r), Rzeczpospolitej 152,6 tys. (-13,6%), a Dziennika 150,5 tys. (-16,1%). Zupetnie inny
obraz prezentujg dane dotyczace sprzedazy kioskowej tytutdow (petna cena wydania). Sprzedaz
Gazety wyniosta 373,6 tys., Rzeczpospolitej 130,2 tys., a Dziennika 77,8%. Tym samym udziat
innych form rozpowszechniania w poszczegdlnych tytutach opiniotwdrczych wynosi odpowied-
nio: 8,7%; 14,7% i 48,3%. Trendy na rynku codziennej prasy opiniotwdrczej nie zmieniajq sie:
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wszystkie tytuty tracg naktad. Gazeta na tle dwéch konkurentéw nadal utrzymuje dominujaca
pozycje. Na oficjalnej liscie podmiotow zainteresowanych kupnem Presspublica (wydawcy m.in.
Rzeczpospolitej) znalazt sie Axel Springer (wydawca Dziennika). Kupno tytutu przez niemiecki
koncern wydawnictwa najprawdopodobniej bedzie wigzato sie z kohcem Dziennika.
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Cyfrowy Polsat (Akumuluj)

Cena biezaca: 14,8 PLN

Cena docelowa: 15,8 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski

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) 3 968,5
marza EBITDA 150%  20,8% 30,6% 36,1% EV (cena biezaca) 3870,3
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 71,2 35,0 15,3 10,9 Zmiana ceny: 1m 9,6%
P/ICE 45,0 29,6 13,9 10,1 Zmiana ceny: 6m 7,6%
PBV 64,9 14,0 8,3 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 55,2 24,4 11,2 79 Max (52 tyg.) 15,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,3 0,2 Min (52 tyg.) 12,0

1o W

Cyfrowy Polsat wie

4 T T
2008-05-05 2008-07-01 2008-08-27 2008-10-22 2008-12-18

Styczen byt kolejnym udanym miesiagcem dla notowan Cyfrowego Polsatu. Spétka pobita
notowania rynku o 17,6% notujac 8,3% wzrost kursu. Naszym zdaniem réwniez luty powi-
nien by¢ udany dla spétki dzieki publikacji wynikéw kwartalnych, w ktérych spétka za-
prezentuje spore przychody finansowe z wyceny struktur zabezpieczajacych przed ryzy-
kiem kursowym. Zalecamy akumulowanie akcji Cyfrowego Polsatu i przewazanie walo-
réow tej spotki w perspektywie najblizszego miesiaca.

324 tysiace nowych abonentéw w czwartym kwartale

Cyfrowy Polsat poinformowat w komunikacie, ze na koniec roku osiagnat liczbe 2,727 min uzyt-
kownikow. Tym samym w ciggu czwartego kwartatu osiggnat przyrost liczby abonentéw na po-
ziomie 324 tysiecy, a w ciggu catego minionego roku 658,7 tysigca. Wyniki sprzedazy sg bardzo
dobre. Wbrew naszym oczekiwaniom przyrost liczby abonentow byt tylko nieznacznie stabszy
od tego jaki spotka zanotowata w rekordowym czwartym kwartale 2007 roku kiedy przytaczyta
373 tys. nowych abonentow. Dobre wyniki sprzedazy wszystkich trzech gtéwnych platform ryn-
kowych sg wynikiem zakrojonej na szerokg skale akcji promocyjnej z koncéwki ubiegtego roku.
Wobec tak szybkiego przyrostu wydaje sie oczywistym, ze szybciej dojdzie do nasycenia rynku i
wzrosty w kolejnych latach bedg duzo stabsze. Szybki przyrost spowoduje réwniez, ze wyniki
czwartego kwartatu bedg z pewnoscig nieco stabsze od wczesniejszych oczekiwan, natomiast
wyzszy bedzie zysk w 2009 roku.

Naziemna telewizja cyfrowa od wrzes$nia

KRRITV ustalita warunki konkursu na pierwszy multipleks i uzyskaty one akceptacje UKE.
Pierwsze cztery obszary nadawania cyfrowego majg zosta¢ uruchomione we wrzesniu biezgce-
go roku i beda to Warszawa, Zagan, Zielona Géra i Poznan. Nieco pézniej ma byé uruchomiony
drugi multipleks, cho¢ UKE upiera sie przy jednoczesnym starcie obydwu. W marcu 2010 roku
telewizja cyfrowa zostanie rozszerzona na kolejne obszary a w lipcu 2011 roku ma objg¢ caty
kraj. Jednoczesnie termin wylgczenia nadajnikéw analogowych wyznaczono na lipiec 2013 ro-
ku. Wczesniejsze doniesienia mowity o czerwcowym starcie DTT. Dla Cyfrowego Polsatu op6z-
nienie startu oraz uruchomienie nadawania poczatkowo tylko w czterech obszarach zdomino-
wanych przewaznie przez operatoréw kablowkowych jest dobrg wiadomoscia.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybowski
- Cena biezaca: 11 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) 3 843,2
marza EBITDA 34,3% 35,6% 36,9% 34,8% EV (cena biezgca) 4719,7
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 14,6 15,7 10,0 10,8 Zmiana ceny: 1m -18,3%
P/CE 12,2 12,1 8,3 8,7 Zmiana ceny: 6m -40,3%
PBV 3,1 2,7 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m -48,8%
EV/EBITDA 1,3 8,1 6,7 7.1 Max (52 tyg.) 24,8
Dyield (%) 0,0 3,4 3,4 3,4 Min (52 tyg.) 11,0
27 W ubiegtym miesigcu notowania akcji TVN obnizyly sie o okoto 12%, przy 9,34% spadku
s | M‘\N‘“w' sze’ro!(iego rynku. W lutym p_rzewidujemy kontynuacje spad_kc:»wej tendencj! dla akcji
* W spotki oraz stabszej od szerokiego rynku stopy zwrotu. Czynnikiem negatywnie wplywa-
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jacym na notowania spoétki bedzie publikacja wynikéw kwartalnych, ktére naszym zda-
niem pogorsza sentyment ze wzgledu na duze koszty finansowe zaksieggowane w czwar-
tym kwartale. Z tego wzgledu zalecamy niedowazanie akcji spotki w perspektywie najbliz-
szego miesigca i utrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Podsumowanie ubiegtorocznych wplywow reklamowych i udzialu w rynku

W 2008 roku najwiecej wedtug cennika zarobit na reklamach TVN (2,81 mid PLN). Na kolejnych
miejscach byt: Polsat (2,74 mid PLN), TVP1 (1,48 mid PLN) oraz TVP2 (0,98 mid PLN). Z kolei
pod wzgledem oglgdalnosci najlepszy wynik w 2008 roku zanotowata tradycyjnie TVP1
(22,63%, przed TVP2 (16,83%). Do Dwojki znacznie zblizyt sie jednak TVN z wynikiem
(16,73%). Wyniki sg podsumowaniem bardzo udanego dla TVN ubiegtego roku, gdzie zaréwno
pod wzgledem programowym jaki i ekonomicznym spotka zaprezentowata znaczng poprawe
osiagniec.

Inwestor w TV Puls juz w | kwartale?

Zdaniem Dariusza Dabskiego, prezesa TV Puls, stacja moze poinformowa¢ o nowym strate-
gicznym inwestorze juz w pierwszym kwartale biezgcego roku. Dopuszcza przy tym mozliwo$¢
zakupu przez nowego inwestora pakietu kontrolnego w stacji. Zdaniem prezesa na inwestycje w
stacje bedzie potrzebna maksymalnie kwota kilkudziesieciu milionoéw ztotych ze wzgledu na
fakt, ze duzg czesc inwestycji ponidst juz wczesniej News Corporation. W najbardziej optymi-
stycznym scenariuszu zaktadajgcym przeprowadzenie cyfryzacji w ciggu dwoch lat i umieszcze-
nie na multipleksach poza gtéwnym kanatem takze dwaoch, nie istniejacych jak dotad kanatow
tematycznych prezes zaktada osiggniecie w ciggu dwodch lat 7% udziatu w rynku. Sprzedaz
pakietu kontrolnego jest kluczowa jesli chodzi o negocjacje z potencjalnymi nabywcami. Przy
sprzedazy jedynie mniejszosciowego udziatu znalezienie inwestora bedzie o wiele trudniejsze.
Podtrzymujemy wczesniejszg opinig, ze najkorzystniejszg sytuacjg bytoby dla TVN zaangazo-
wanie sie Agory, ktora dopiero zbierataby doswiadczenie na rynku telewizyjnym. Za najgorszy
scenariusz uznajemy zaangazowanie sie kapitatowe Bertelsmanna. Plan ,optymistyczny” przed-
stawiony przez prezesa uwazamy za kompletnie nierealny, gdyz doswiadczenia krajéow zachod-
nich pokazujg, ze petna cyfryzacja moze trwac nawet 10 lat, a nie dwa jak zatozono w scenariu-
szu.

Duzy wzrost liczby abonentéw w platformie ‘n’

Spotka poinformowata w komunikacie, ze na koniec roku platforma ‘n’ osiggneta poziom 500 tys
abonentow oraz 92 tys. klientéw pre-paidowych. Plan na 2009 rok to kolejne 200 tys. abonen-
téw. Osiggniecie poziomu 500 tys. abonentéw jest wielkim sukcesem platformy. Po trudnym
pierwszym roku dziatalnos$ci, kiedy rozwdj spotki szedt niemrawo od momentu zaangazowania
sie TVN wzrost nabiera tempa. Uwazamy, ze silna platforma cyfrowa stanowi bardzo wazne
wsparcie dla gldwnego biznesu spotki i w przysziosci moze decydowac o utrzymaniu obecnej
przewagi konkurencyjnej.

Naziemna telewizja cyfrowa od wrzesnia

KRRITV ustalita warunki konkursu na pierwszy multipleks i uzyskaty one akceptacje UKE.
Pierwsze cztery obszary nadawania cyfrowego majg zosta¢ uruchomione we wrzesniu biezgce-
go roku i bedg to Warszawa, Zagan, Zielona Géra i Poznan. Nieco pdzniej ma byé uruchomiony
drugi multipleks, cho¢ UKE upiera sie przy jednoczesnym starcie obydwu. W marcu 2010 roku
telewizja cyfrowa zostanie rozszerzona na kolejne obszary, a w lipcu 2011 roku ma obja¢ caty
kraj. Jednoczesnie termin wylgczenia nadajnikéw analogowych wyznaczono na lipiec 2013 ro-
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ku. Wczesniejsze doniesienia moéwity o czerwcowym starcie DTT. TVN i Polsat juz wczesniej
wywalczyty sobie korzystne uregulowania dotyczace zamiany koncesji. Rowniez tutaj dopatruje-
my sie korzysci dla tych stacji. Pierwszy multipleks bedzie zdominowany przez dotychczaso-
wych nadawcow, a zatem dla TVN okres do startu drugiego multipleksu stanowitby czas po-
wiekszonego zasiegu bez wzrostu konkurencji. TVN posiada jednak nadajniki naziemne w re-
gionach objetych cyfryzacja, wiec zysk na zasiegu nie powinien by¢ znaczny. ponadto czas
funkcjonowania tylko pierwszego multipleksu przypadnie na okres spowolnienia gospodarcze-
go, co z pewnoscig nie pozwoli wykorzysta¢ szansy jakg stwarza sam pierwszy multipleks bez
konkurencji ze strony pozostatych multipleksow.

Zwolnienia w Polsat News

Marek Markiewicz, dyrektor pionu informac;ji i publicystyki Polsatu potwierdzit, ze w kanale Pol-
sat News planowane sg zwolnienia. Wedtug nieoficjalnych informacji zredukowanych ma zostac
okoto 20 osob. Jest to krok o ktérym kilka miesiecy temu wspominat Zygmunt Solorz i jest on
potwierdzeniem stabszej koniunktury takze w branzy telewizyjnej.
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WSiP (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybowski

i Cena biezaca: 13,7 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% 516 -25,0% MC (cena biezgca) 339,2
marza EBITDA 10,6% 15,8% 35,4% 27,1% EV (cena biezgca) 286,4
EBIT 23,2 29,8 28,7% 49,8 66,8% 421 -153% Free float 36,6%
Zysk netto 20,1 49,2  144,9% 41,5 -15,6% 356 -14,0%

PE 21,3 7.4 8,2 9,5 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/CE 18,0 6,6 5,6 75 Zmiana ceny: 6m -9,5%
PBV 3,5 3,0 2,9 3,0 Zmiana ceny: 12m -9,3%
EV/EBITDA 13,0 8,2 42 57 Max (52 tyg.) 16,6
Dyield (%) 0,0 7,7 13,1 12,2 Min (52 tyg.) 11,5
1 Mimo stabego okresu na warszawskim parkiecie akcje WSiP obronity poziom kursu z
o . konca ubiegtego roku. Stabilnym notowaniom w lutym powinna pomagac¢ publikacja bar-
dzo dobrych naszym zdaniem wynikéw kwartalnych, w ktérych mimo sezonowo martwe-

122 1 go okresu spoétka pokaze tylko niewielka strate operacyjna dzieki kontraktowi z Minister-

stwem Edukacji Narodowej i sprzedazy swoich wydawnictw kanatami prasowymi. Ocze-
kujemy, ze dzieki dobrym wynikom spétka przebije poziom stopy zwrotu dla indeksu i
o dlatego podtrzymujemy rekomendacje kupuj i zalecamy przewazanie akcji WSiP w per-
s ‘WS‘P ‘ " __| spektywie najblizszego miesiaca.

Sprzedaz nieruchomosci w Gdansku

Spotka poinformowata o sprzedazy nieruchomosci w Gdansku za kwote 4,37 min PLN. Spotka
wczesniej informowata o intencji sprzedazy nieruchomosci. Wptyw transakcji bedzie praktycznie
neutralny na wyniki czwartego kwartatu (spotka przeprowadzita transakcje jeszcze 30 grudnia),
gdyz mimo sprzedania nieruchomosci powyzej wartosci ksiegowej wartos¢ tej nadwyzki wynosi
zaledwie 50 tys. PLN.

98 1
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Sektor IT

Sektor IT

Kryzys a producenci i dystrybutorzy IT

Puls Biznesu podsumowuje staby okres swigteczny w branzy IT i trudnosci z jakim przyjdzie mu
sie najprawdopodobniej zmierzy¢ na poczatku roku. Wedtug wypowiedzi przedstawicieli branzy
problemem sg redukowane przez firmy ubezpieczeniowe limity kredytowe dla poszczegoinych
klientéw. Obecnie brak jest ich zdaniem znacznych zatoréw pfatniczych, jednak nie wykluczaja,
ze mogaq sie one pojawi¢ w najblizszej przysztosci. Brak ubezpieczen kredytu kupieckiego to
powazne utrudnienie dla branzy powodujace, ze dostawca ponosi petne ryzyko upadtosci klien-
ta. W takim wypadku rozsgdnym rozwigzaniem wydaje sie wieksza ostrozno$¢ w kontaktach
handlowych nawet kosztem utraty czesci sprzedazy. Jest to wskazane rozwigzanie szczegdlnie
dla mocno zadtuzonych dystrybutoréw takich jak AB czy Action, dla ktérych upadtos¢ kilku
mniejszych klientéw posiadajgcych nawet niewielkie zobowigzania moze oznacza¢ powazne
problemy w pézniejszym okresie.

Swiatowa sprzedaz komputeréw w IV kw. 2008 wzrosta najmniej od 2002

W czwartym kwartale 2008 r. $wiatowa sprzedaz komputeréw wzrosta najmniej od 2002 r., o
1,1 proc. w poréwnaniu do czwartego kwartatu 2007 r. - poinformowata firma analityczna Gart-
ner. Jest to potwierdzenie stabej koniunktury w branzy sprzetu informatycznego, cho¢ dane
mowig jedynie o petnych zestawach komputerowych pomijajac oddzielng sprzedaz komponen-
téw oraz akcesoriow komputerowych. Oczekujemy, ze caty 2009 rok bedzie stat pod znakiem
nienajlepszej sytuacji w branzy informatycznej i spadku wydatkéw na sprzet komputerowy na
Swiecie. Wedtug szacunkéw samych producentéw sprzetu ich sprzedaz w 2009 roku spadnie o
okoto 130 mid USD.

Asseco Poland

Spekulacje na temat przetargu w ZUS

Przetarg na platforme ustug elektronicznych dla ZUS wszedt w etap oceny wnioskéw o udziat w
postepowaniu w procedurze ograniczonej i ,Puls Biznesu” spekuluje na temat potencjalnych
beneficjentow przewidywanych zamoéwien z tego tytutu. Zdaniem gazety faworytem do zwycie-
stwa w przetargu jest Asseco Poland. Zgadzamy sie, ze rzeszowska spotka, ze wzgledu na
poprzednie wdrozenia, a przede wszystkim zaprojektowanie Kompleksowego Systemu Informa-
tycznego majq olbrzymig przewage konkurencyjng nad pozostatymi integratorami. Oczekujemy,
ze zwlaszcza czesci platformy integrowane z systemem centralnym bedg z duzym prawdopodo-
bienstwem wykonywane przez Asseco.

30% zysku na dywidende?

Zdaniem przewodniczgcego rady nadzorczej Asseco, spétka moze wyptaci¢ 30% zysku wypra-
cowanego w 2008 roku. Podejrzewamy, ze w pierwszej kolejnosci Asseco bedzie chciato spta-
ci¢ dlug zaciagniety na przejecie Prokomu i z tego wzgledu wyptata dywidendy nie przybierze
maksymalnych mozliwych rozmiaréw (40%). W przypadku urzeczywistnienia sie stanowiska
przewodniczacego RN Asseco wyptacitoby wedtug naszych szacunkéw okoto 95 min PLN.
Istotng kwestig jest réwniez czy kwota ta zostanie rozdzielona pomiedzy wszystkie akcje, czy
tez zostang pominiete akcje wtasne Asseco.

Prokom Investments nie sptaca diugu

Prokom Investments spfacit jedynie 22 min PLN z 84 min PLN wierzytelnosci, ktérg Asseco
odziedziczyto po fuzji z Prokomem. Ponadto sptacone 22 min PLN nie zostato uregulowane w
gotowce, lecz skompensowane poprzez przekazanie aktywow trwatych. Informacja ma wy-
dzwiek negatywny, cho¢ wobec problemdéw Pl w finansowaniu swoich inwestycji informacja z
pewnoscig nie jest kompletnym zaskoczeniem. Sposdb rozliczenia naleznosci pogorszy w sto-
sunku do pierwotnych zatozen pozycje gotdwkowa Asseco Poland. W przypadku uznania pozo-
statych 62 min PLN za zagrozone nalezatoby zdja¢ z wyceny te wartos¢, co daje okoto 91 gro-
szy na akcje. Wydaje nam sie jednak, ze odpisywanie juz w tym momencie catej tej sumy jest
przedwczesne i Asseco odzyska jeszcze przynajmniej czesc¢ tej kwoty.

ASEE moze dokonaé emisji celowych

Zarzad Asseco South Eastern Europe zostat upowazniony do dokonania emisji celowych nie-
przekraczajacych tacznie 19,33 min akgji, ktére mogg postuzy¢ jako srodki na dokonanie kilku
przeje¢ w rejonie Batkanow. Jest to alternatywa dla emisji publicznej, ktéra ze wzgledu na staby
sentyment na rynku zostata przetozona na koniec marca.
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Comp Safe Support

Sygnity

Podpisanie umowy na budowe Systemu Dozoru Elektronicznego

Spotka podpisata umowe z Ministerstwem Sprawiedliwos$ci, na mocy ktérej zbuduje, a nastep-
nie bedzie zarzadzac¢ i utrzymywac system dozoru elektronicznego (tzw ,elektroniczne kajdan-
ki”). Kwota umowy to 225,7 min PLN. Informacja o zwyciestwie w przetargu zostata upublicznio-
na juz dawno temu jest w petni zdyskontowana przez rynek.

Kontrakt z Ministerstwem Pracy i Polityki Spotecznej

Spotka podpisata umowe z Ministerstwem Pracy, na mocy ktérej za kwote 36 min PLN netto
wdrozy w 340 powiatowych urzedach pracy swdj system informatyczny Syriusz. Projekt ma
zosta¢ ukonczony w czerwcu 2011 roku. Syriusz zastapi system Puls, ktory réwniez zostat
wdrozony przez Sygnity. Przychody z kontraktu bedg roztozone na trzy lata obrotowe. Szacuje-
my, ze tegoroczne wptywy z tytutu umowy bedg wynosity okoto 1,5% tegorocznych przychodow.

Kontrakt z KSG, backlog na 2009 na poziomie 260 min PLN

Spotka poinformowata o podpisaniu w konsorcjum z MGGP i Intergraph Polska kontraktu z Kar-
packa Spoétkg Gazownictwa na kwote 46 min PLN brutto, na mocy ktérej wdrozy system zarza-
dzania majatkiem sieciowym. tgczny backlog na 2009 rok wynosi okoto 260 min PLN. Szacuje-
my, ze uzyskany backlog bedzie stanowit okoto 27% tegorocznych przychodéw spotki.
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AB (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 3,2 PLN Cena docelowa: 12,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1230,2 30122 1449% 25856 -142% 2691,7 4,1% Liczba akcji (min) 16,0
16,8 39,5 135,5% 26,8 -32,2% 26,6 -0,8% MC (cena biezaca) 50,2
1,4% 1,3% 1,0% 1,0% EV (cena biezaca) 223,4
15,4 35,2 128,5% 21,6 -38,7% 21,3 -1,4% Free float 37,9%
9,6 16,1 67,1% 54 -66,4% 6,0 10,1%
3,8 3,1 9,3 8,4 Zmiana ceny: 1m -10,0%
3,4 2,5 4.7 4.5 Zmiana ceny: 6m -74,3%
0,5 0,3 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -86,9%
6,7 6,4 8,3 8,4 Max (52 tyg.) 24,4
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,2

24

AB

wIG

2008-01-25 2008-05-20

W styczniu notowania AB obnizyly sie o 5,7% przy spadku WIG o 9,34%. Naszym zda-
niem réwniez w lutym mimo bardzo negatywnego nastawienia inwestoréow do branzy
dystrybucji IT akcje AB powinny da¢ wyzsza stope zwrotu od indeksu rynkowego. Uwa-
zamy, ze solidna struktura kosztowa z niskim udziatem kosztéw statych powinna chroni¢
wyniki spotki przed negatywnym wplywem dzwigni operacyjnej towarzyszacej stabszej
koniunkturze w nadchodzacych miesigcach. Dlatego tez zalecamy przewazanie akcji AB
w perspektywie najblizszego miesigca.

Fuzja z ATC przyniosta 50 min euro synergii produktowych

Zdaniem prezesa Andrzeja Przybyto w 2008 roku udato sie osiggng¢ 50 min euro dodatkowe;j
sprzedazy wynikajacej z fuzji z AT Computers wobec planéw spétki zaktadajacych 26 min euro.
Ponadto prezes zaznaczyt, Zze jego spotki nie dotknety problemy zwigzane z duzymi wahaniami
kurséw walutowych w czwartym kwartale. AB stosuje w duzym stopniu (okoto 60%) zabezpie-
czenia kwot wynikajgcych z faktur zakupowych kontraktami terminowymi. W ten sposéb unika
réznic w wycenie zobowigzan na okres wystawienia faktury i dokonania ptatnosci, co powoduje,
ze nie powinna sladem Actionu pokazywac tak znacznych strat na réznicach kursowych. Wcigz
jednak niezabezpieczone pozostaje okoto 40% sald zobowigzan i one mogq byé czynnikiem
ryzyka/ szansg osiggniecia korzysci.
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Action (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 5,1 PLN Cena docelowa: 24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
17975 23434 30,4% 45686 950% 33104 -27,5% Liczba akcji (min) 17,2
37,7 69,8 85,1% 128,6  84,3% 93,1 -27,7% MC (cena biezaca) 87,7
2,1% 3,0% 2,8% 2,8% EV (cena biezaca) 2424
30,4 57,3 88,7% 113,4  97,9% 81,7 -27,9% Free float 31,0%
22,0 33,8 53,4% 75,9 124,5% 49,7 -34,5%
3,8 2,6 1,2 1,8 Zmiana ceny: 1m -29,3%
2,8 1,9 1,0 1,4 Zmiana ceny: 6m -77,1%
0,6 0,5 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -79,2%
3,8 3,4 1,9 2,5 Max (52 tyg.) 26,5
2,9 53 8,3 18,2 Min (52 tyg.) 4,1

Action

24 4 'v‘J'““
e MM "

S,

N

2008-01-25 2008-05-20

2008-09-09 2009-01-05

Miniony miesiac byl okresem znacznej przeceny na walorach Actionu naszym zdaniem
spowodowanej niepewnoscia dotyczaca ewentualnej fuzji z Vobisem i dalszym umacnia-
niem sie dolara amerykanskiego i euro, ktére tak pogorszyto wyniki pierwszego kwartatu
roku obrotowego. W tym czasie notowania obnizyly sie o ponad 27%. Uwazamy, ze zly
sentyment w stosunku do spoétki utrzyma sie rowniez w biezacym miesiacu i dlatego za-
lecamy w lutym niedowazanie akcji Actionu.

Ciecia kosztow na Ukrainie

Action poinformowat o redukcji kosztéw dziatalnosci na rynku ukrainskim, gdzie posiada pod
dwiema markami Szok i Krez 16 sklepdw. Przed restrukturyzacjg w sklepach zatrudnionych
byto okoto 400 oséb. W ramach ograniczania kosztéw zatrudnienie zmniejszono o 23%, nato-
miast powierzchnie sprzedazowa o 20%. Kroki oszczednosciowe zwigzane sg z trudng sytuacjg
na rynku ukrainskim. Skala dziatalnosci Action na Ukrainie nie jest duza (w zesztym roku byto to
okoto 3,8% skonsolidowanych przychoddéw ), a ponadto spdtka konsoliduje tylko 51% wyniku
netto. Poza tym operacje na Ukrainie zwigzane sg z rynkiem detalicznym, a zatem ryzyko nie-
wyptacalnosci ze strony klientow jest znacznie mniejsze niz w przypadku hurtu. Z tego tez
wzgledu mimo duzych probleméw gospodarczych z jakimi zmaga sie Ukraina nie uwazamy, by
akurat tamtejszy rynek stanowit najwiekszy problem Actionu. Niemniej Scinanie kosztow w tam-
tym regionie uwazamy za dobry pomyst.

Ciecia kosztow siegna nawet 30%

Prezes Piotr Bielinski poinformowat, ze wobec narastajagcego kryzysu gospodarczego spotka
zdecydowata sie wprowadzi¢ program oszczednosciowy, ktéry ograniczy od stycznia koszty
dziatalnosci o 20%, a w dalszej perspektywie moze je obnizy¢ o dalsze 10%. Szukanie
oszczednosci i obnizanie kosztéw statych jest naturalnym ruchem wobec mocnego uderzenia
stabej koniunktury w rynek sprzetu komputerowego. Spoétka juz wczesniej informowata o
oszczednosciach na rynku ukrainskim, gdzie koszty zmniejszono o okoto 20% (zwolniono okoto
90 pracownikéw i zmniejszono powierzchnie sprzedazowg). Rozszerzenie oszczednosci na
rynek polski jest kolejnym krokiem w przygotowaniach na trudny dla spotki okres.
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ASBIS (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 1,1 PLN Cena docelowa: 3,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-18
(mIn USD) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1008,8 13973 38,5% 1499,0 73% 12516 -16,5% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 17,9 27,6 53,8% 18,7 -32,1% 9,2 -50,7% MC (cena biezaca) 58,3
marza EBITDA 1,8% 2,0% 1,3% 0,7% EV (cena biezgca) 107,6
EBIT 16,1 25,7 59,6% 16,1  -37,3% 6,6 -59,3% Free float 32,8%
Zysk netto 9,4 18,7 98,1% 7,3 -60,8% -0,6
PE 1,8 0,9 2,3 Zmiana ceny: 1m -37,5%
P/ICE 1,5 0,8 1,7 79 Zmiana ceny: 6m -88,2%
PBV 0,3 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 1,3 0,5 1,6 2,5 Max (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 5,8 19,9 6,6 0,0 Min (52 tyg.) 1,1
il W styczniu kurs akcji Asbisu obnizyl sie o blisko 34% bedac zdecydowanie ponizej sze-
B’,f\ rokiego indeksu gieldowego. W nadch’odzqcym, miesich kurs_owi nie bQ.dq z pewnt_)s'ciq
v\ sprzyjaly stabe wyniki kwartalne, w ktérych spoétka pokaze duze zatamanie sprzedazy na
61 rynkach wschodnich i strate netto w okresie sprawozdawczym. Dlatego, mimo wyceny

cechujacej sie znacznym dyskontem do wartosci ksiegowej kapitatow wiasnych w per-
‘\“ spektywie najblizszego miesigca zalecamy niedowazanie akcji Asbisu.

44

24

ASBIS

. ‘ ‘ ‘ Sprzedaz w latach 2008 i 2009 na poziomie z 2007 roku

2008:02:21 20080521 2008-08-14  2008-11-07 Spotka poinformowata, ze sprzedaz w poprzednim oraz biezacym roku bedzie na poziomie po-
rownywalnym z 2007 rokiem. Oznacza to znaczne wyhamowanie dynamiki z pierwszych trzech
kwartatow. Przyczyna jest trudna sytuacja na Ukrainie i w Rosji, gdzie spadki sprzedazy siegajq
odpowiednio 60% i 30%. Stoimy na stanowisku, ze ubiegty rok bedzie pod wzgledem sprzedazy
mimo wszystko nieznacznie lepszy od poprzedniego, natomiast dalszego spadku sprzedazy
nalezy oczekiwa¢ w 2009 roku. Nalezy tez zaznaczy¢, ze czes$¢ zanotowanego spadku sprze-
dazy wynika z ostroznej polityki spétki w zakresie dostaw do klientdow o trudnej sytuaciji finanso-
wej, co wobec sytuacji gospodarczej u naszych wschodnich sgsiadéw jest naszym zdaniem
dobrym posunieciem.

Kom putl'on ik (Akum u IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

7 Cena biezaca: 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 338,4 519,3 53,5% 773,9  49,0% 847,7 9,5% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 12,2 152  24,9% 16,3 7,3% 132 -19,2% MC (cena biezgca) 49,2
marza EBITDA 3,6% 2,9% 2,1% 1,6% EV (cena biezaca) 66,1
EBIT 11,3 13,5 19,2% 10,9 -18,9% 75 -31,8% Free float 20,3%
Zysk netto 8,7 10,3 18,6% 76 -26,1% 45 -414%

PE 4.1 4,3 6,5 11,0 Zmiana ceny: 1m -43,4%
P/ICE 3,8 3,7 3,8 4,8 Zmiana ceny: 6m -80,2%
PBV 2,1 0,5 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -84,8%
EV/EBITDA 2,1 0,9 4,0 5,4 Max (52 tyg.) 40,5
Dyield (%) 0,7 1,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,6
45 Styczen stal pod znakiem bardzo duzej przeceny akcji Komputronika. Notowania spofki

o BRI obnizyly si¢ w poréwnaniu do zamkniecia ubiegtego roku o 44,6%. W biezacym miesiacu

w ‘/‘““4 spotka pokaze wyniki finansowe czwartego kwartatlu, na ktérych swoje pietno odcisnie
29 staba postawa Karen Notebook. Mimo stabszych wynikéw biezaca wycena naszym zda-
niem w petni uwzglednia rozczarowanie przedswiatecznym okresem sprzedazowym, dla-
tego w okresie najblizszego miesigca zalecamy przewazanie akcji Komputronika wzgle-
134 dem indeksu.

Komputronik wie

2008-01-25 2008-05-20 2008-09-09 2009-01-05
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Kety (Kupuj)

Cena biezaca: 59,5 PLN

(min PLN) 2006
Przychody 1085,6
EBITDA 154,1
marza EBITDA 14,2%
EBIT 109,6
Zysk netto 87,8
PE 6,3
PICE 4.2
PBV 0,8
EV/EBITDA 5,2
Dyield (%) 6,7
150

126 4 it

106
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2008-01-25 2008-05-20

2008-09-09

Analityk: Michat Marczak
Cena docelowa: 109,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-04

2007 zmiana

2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1253,0 154% 1145,0 -8,6% 1369,6 19,6% Liczba akcji (min) 9,2
194,0 25,9% 187,9 -3,2% 201,0 7,0% MC (cena biezaca) 548,9
15,5% 16,4% 14,7% EV (cena biezaca) 904,7
141,9 29,4% 128,0 -9,8% 1411 10,2% Free float 46,0%
97,8 11,4% 66,1 -32,4% 98,3  48,8%

5,6 8,3 5,6 Zmiana ceny: 1m -0,8%
3,7 4.4 3,5 Zmiana ceny: 6m -26,5%
0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -52,0%
47 4,8 4,2 Max (52 tyg.) 134,8
6,7 7,6 7,8 Min (52 tyg.) 49,5

Podobnie jak dla wiekszosci spotek przemystowych przed Ketami trudne — szczegoélnie
pod wzgledem wolumenéw - kolejne miesigce. Ostabienie PLN w stosunku do Euro po-
woduje w spélce wystapienie ujemnych réznic kursowych na pozycjach bilansowych. Z
drugiej strony w diuzszej perspektywie bedzie pozytywnie wptywalo na poziom marzy
operacyjnej. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Obnizenie prognozy na 2008
Spotka poinformowata, ze w zwigzku z istotng rozbieznoscig kurséow walut (spotka ma kredyty

ot \walutowe: 23 min kredytu w Euro, 5,5 min w USD i 6,5 min w CHF) zatozonych przez zarzad i

podanych we wstepnej prognozie wynikéw za 4Q (22.12.2008) w stosunku do rzeczywistego
wykonania, zarzad koryguje prognoze zysku netto na 2008 z 85 min PLN do 65 min PLN. Pozo-
state pozycje wynikdw wynoszg odpowiednio: sprzedaz z 1 280 min PLN do 1 165 min PLN,
EBITDA z 187 min PLN do 189 min PLN oraz EBIT z 127 min PLN do 128 min PLN. Wyniki na
poziomie operacyjnym nie roznig sie od prognozy przedstawianej przez zarzad pod koniec
grudnia, a korekta dotyczy tylko dziatalnosci finansowej. Tym niemniej skala obnizki prognozy
na tym poziomie (-12 min PLN, prognoza roczna 77 min PLN) jest dla nas zaskoczeniem, bio-
rac pod uwage zmiane kurséw walutowych ($rednia wazona udziatem walut w kredycie to
3,9%). Na bazie naszych wyliczeh na dtugu réznica wynosi ok. 5-6 min PLN a nie 12 min PLN,
co sugeruje, ze spoétka poniosta jeszcze inne koszty finansowe. Koncéwke roku traktujemy jako
one-off, ktéry bedzie bardzo trudny réwniez dla innych firm produkcyjnych. Przy obecnej cenie
kluczem pozostaje ocena perspektyw w 2009 roku. Konsensus zakfada bardzo stabe pierwsze
potrocze i poprawe w drugim. W catym 2009 spoéice bedzie pomagato ostabienie PLN, ktére
obnizyto wynik 2008 na pozycjach bilansowych.
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Przychody
EBITDA
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EBIT

Zysk netto

PIE

PICE
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KGHM (Kupuj)
Cena biezaca: 29 PLN Cena docelowa: 49,2 PLN
2006

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

11 669,7
4 646,5

39,8%

4302,2
3504,6

1,7
1,5
0,7
0,8

34,5

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-27

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

12 183,0 44% 110714 -91% 74420 -32,8% Liczba akcji (min) 200,0
5034,0 8,3% 3900,7 -22,5% 1139,7 -70,8% MC (cena biezaca) 5796,0
41,3% 35,2% 15,3% EV (cena biezaca) 36814
4682,0 8,8% 34339 -26,7% 670,2 -80,5% Free float 36,0%
3799,0 84% 28210 -25,7% 583,3 -79,3%

1,5 2,1 9,9 Zmiana ceny: 1m 3,1%
1,4 1,8 55 Zmiana ceny: 6m -61,6%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -69,0%
0,7 0,9 3,5 Max (52 tyg.) 112,0
58,6 31,1 9,5 Min (52 tyg.) 21,4

KGHM

)

WIG

W najblizszych tygodniach rynek miedzi powinien wejsé¢ w okres zwiekszonych sezono-
wo zakupoéw, co powinno spowolni¢ wzrost zapaséw, ktére na gieldach wzrosty do 550
tys. ton. To poziom nadal istotnie nizszy niz w poprzednim cyklu gospodarczym, kiedy
siegaly 1,5 min ton. Podtrzymujemy opinie, ze pomimo dalszego wzrostu zapaséw (400
tys. ton) cena miedzi nie powinna spadac¢ ponizej 3 000 USD/t. Gotowka i wartos¢ pakietu
w telekomach to 27 PLN na akcje, co ogranicza potencjat spadku kursu. Podtrzymujemy
pozytywna rekomendacje.

oz mmosn  zmwn o Kilkadziesigt min PLN zysku KGHM w 20097

W serwisach informacyjnych ukazata sie informacja stwierdzajgca: ,Budzet KGHM zaktada, ze
w 2009 zysk netto spadnie do kilkudziesieciu min PLN - Zrédto zblizone do spétki”. Przeprowa-
dzilismy rozmowe z przedstawicielami KGHM, ktérzy nie potwierdzili ani nie zaprzeczyli donie-
sieniom. Zaprzeczono natomiast jakoby osoby majace wglad w budzet mogty przekazaé infor-
macje o takiej tresci. Budzet zostat przedstawiony RN na posiedzeniu 26 stycznia. Wg. naszych
szacunkow nie uwzgledniajac dywidendy od Polkomtela w wysokosci ok. 350 min PLN (w ra-
chunek wynikow 1 lub 2Q2009), przy relacji USD/PLN réwniej 3,0 spétka musiataby zatozyé
Srednioroczng cene miedzi na poziomie 2 750 USD/t. Na chwile obecng bytoby to zatozenie
bardzo konserwatywne.

Zarzad przeciw podwyzkom ptac

Zarzad KGHM nie zgadza sie na zwiekszenie wynagrodzen w tym roku. Na razie jest to dopiero
poczatek negocjacji ze zwigzkami, a potrwajg one do konca lutego. Przedstawiciele zatogi juz
zapowiadajg walke o podwyzki, a ich minimalny postulat to wzrost ptac o 6,3%, co mogtoby
kosztowa¢ Spotke 90-100 min PLN. W naszym modelu zaktadamy 4% podwyzke miesiecznego
wynagrodzenia. taczne koszty wynagrodzen spadng jednak o 150 min PLN w stosunku do 20-
08 roku, co bedzie efektem zmniejszenia wyptaty z tytutu premii rocznej — uzaleznionej od zy-
sku spotki.

Cuprum zbada niemieckie zloze, strategia Dialogu

KGHM Cuprum latem chce rozpocza¢ badanie ztoza rud miedzi w niemieckiej Saksonii. Spétka
musi jeszcze zakonczy¢ prace nad dokumentacjg (ma by¢ gotowa w marcu), nastepnie ztozyé
wniosek o pozwolenie wtadz niemieckich na rozpoczecie odwiertow oraz wytoni¢ w przetargu
firme, ktéra je wykona. Telefonia Dialog liczy, ze rada nadzorcza tej spotki przyjetg strategie na
lata 2009-2015. W pazdzierniku rada nadzorcza Dialogu pozytywnie zaopiniowata gtéwne cele i
kierunki strategii, zaktadajacej m.in. inwestycje rzedu 1,2 mld PLN w latach 2009-2015 oraz
debiut na gietdzie i pozyskanie z emisji ok. 150 min PLN.

Spada produkcja miedzi, KGHM wprowadza oszczednosci

Zgodnie z najnowszymi szacunkami banku Macquarie produkcja miedzi rafinowanej w 2009
roku wyniesie 17,978 min ton i bedzie o blisko 0,5 mIn ton mniejsza niz w 2008 roku. W przy-
padku produkcji gérniczej, produkcja wyniesie 15,317 min ton, tj. o 200 tys. ton w stosunku do
roku 2008. W stosunku do szacunkow ze stycznia 2008 roku produkcja miedzi w obu przypad-
kach w 2009 roku bedzie o okoto 2 mIn ton mniejsza niz zaktadano. W styczniu i lutym KGHM
ogtosit przetargi na kilkaset milionéw PLN, ktérych celem jest wytonienie podmiotéw odpowie-
dzialnych za ré6znego rodzaju dostawy do spétki. Celem nowego systemu zamowien sg przede
wszystkim oszczednosci (200 min PLN), ale tez rozbicie tzw. lobby zakupowego oraz grup inte-
resow dotychczas odpowiedzialnych za dostawy. Zaréwno tendencja na rynku miedzi jak i dzia-
tania zarzgdu oceniamy pozytywnie. Biorgc pod uwage skale wytgczen produkcji nie oczekuje-
my istotnego spadku cen metalu od poziomu 3 100 USD/t.
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Oczekiwania dywidendowe

W mediach pojawiajg sie pierwsze spekulacje na temat wysokosci dywidendy z KGHM. Oczeki-
wania ankietowanych analitykow opiewajg na 1,4-1,8 mld PLN, tj. 7-9 PLN na akcje. Naszym
zdaniem dywidenda bedzie znaczaco nizsza i wyniesie 500 min PLN, tj. 2,5 PLN na akcje, co
implikuje yield brutto na poziomie 8,3%. Taki scenariusz mogtaby zmieni¢ decyzja o sprzedazy
udziatéw w Polkomtelu jeszcze w 1H2009. Podtrzymujemy rekomendacje kupna akcji spotki.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w grudniu

Dynamika produkcji budowlano-montazowej okazata sie o 48,3% wyzsza m/m i o 6,1% wyzsza
r/r. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych produkcja budowlano-montazowa okazata sie
wyzsza 0 7,9% m/m i o 2% wyzsza r/r. W efekcie catoroczny wzrost produkcji budowlano-
montazowej wyniost 15,3%.

Budownictwo mieszkaniowe

Rekord budowy mieszkan w 2008 szybko nie zostanie powtérzony

Ponad 165,8 tys. lokali zostato oddanych do uzytku w 2008 roku, kolejne lata zapowiadajg sie
jednak znacznie gorzej. Analitycy redNet szacuja, ze deweloperzy wstrzymali realizacje 85%
planowanych przez firmy projektow. Dyrektor CEE Property Group uwaza, ze rok 2010 moze
przynies$¢ potezne zatamanie, w przypadku mieszkan deweloperskich spadek moze siegng¢ 50-
80%. Jesli rynek sie nie zmieni, w 2010 roku oddane moze by¢ nawet mniej niz 100 tys. nowych
mieszkan. Jacek Bielecki z Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich uwaza, ze rok 2011 moze
przynie$¢ nawet wigksze zatamanie na rynku mieszkaniowym, ze wzgledu na $redni czas budo-
wy wynoszacy 2-3 lata.

W 2009 roku ruszy bardzo mato nowych budow mieszkan

W listopadzie inwestorzy rozpoczeli budowe 8,8 tys. mieszkan, w grudniu zas 6,9 tys. (w 2007
roku byto to odpowiednio 16 tys. i 10,5 tys.). Wstrzymanie nowych budéw przez deweloperow
bardzo widoczne jest na rynku warszawskim. W listopadzie rozpoczeto budowe 1,8 tys. miesz-
kan, w grudniu zas$ jedynie 759.

Budownictwo przemystowe

Naplyw kapitatu zagranicznego spadnie o 50%, czy tylko 2 mid PLN?

Zgodnie z oficjalng prognoza PAlilZ, inwestycje o wartosci 10 mld EUR moga w tym roku napty-
na¢ do naszego kraju. Jest to tylko o 2 mld EUR mniej niz w 2008 roku. Optymizmu Agencji nie
podziela wielu ekonomistow i ekspertéw. Trzech ekspertow z Deloitte, SGH i ABC Consulting
prognozuje, ze inwestycje zagraniczne mogg wynies¢ 5-6 mld EUR. Przedstawiciel SGH uwa-
za, ze inwestycje na $wiecie moga spas¢ o 20%, w Polsce za$ ten spadek bedzie wiekszy, gdyz
zaliczamy sie do rynkéw wschodzgcych, ponadto, gwattowne wahania kurséw walutowych mo-
ga zniechecac¢ inwestorow. Tak na prawde jednak doktadniejsze szacunki bedzie mozna dopiero
przygotowac po Q1 2009.

Budownictwo infrastrukturalne

Rosnacy udziat infrastruktury w portfelach spétek

40% zamoéwien PBG i Pol-Aqua to projekty ,unijne”. Budimex planuje 70% przychoddéw czerpac
z budownictwa infrastrukturalnego. W przypadku spétek do tej pory zajmujacych sie gtdwnie
ustugami dla sektora prywatnego (deweloperéw) udziat ten réwniez rosnie. 15% przychodow
Erbudu generowanych jest w segmencie infrastrukturalnym, do konca roku zas$ udziat ten moze
wzrosngc¢ do 20-30%. Unibep pragnie, aby projekty infrastrukturalne wynosity 17-25% przycho-
dow, z czego drogowe 7-10%. Spotki podaty publicznie wielko$¢ portfela zaméwien. W przypad-
ku Budimexu jest to 3,7 mld PLN (rok temu: 3,3 mld PLN), w przypadku Pol-Aqua 1,3 mid PLN
(rok temu: 0,97 mid PLN), w przypadku Polimexu 7 mid PLN (rok temu: 5,5 mid PLN), w przy-
padku Mostostalu Warszawa 3 mld PLN (rok temu: 1,7 mid PLN), w przypadku PBG zas$ 6 mid
PLN (rok temu: 3 mid PLN).

Wybér wykonawcy i operatora odcinka A1 Strykéw-Konotopa op6zni sie

GDDKIA przedtuzyta negocjacje z potencjalnym operatorem i wykonawcg odcinka autostrady
A1 Strykéw-Konotopa o miesigc. O koncesje walczy Autostrada Mazowsze (Stalexport Autostra-
dy) i Autostrada Potudnie (Cintra Concessiones, Ferrovial Agroman, Budimex).

11 chetnych do nabycia PRK Krakéw

Jedenascie firm odpowiedziato na zaproszenie do rokowan w sprawie prywatyzacji PRK Kra-
kow. Sg to KPBP Budus, Spitzke (Niemcy), KZN Biezanow, PBG, Polimex-Mostostal, Strabag,
Aero 5, ZUEIK Grupa ZUE Krakdw, Zelsys (Stowacja), Budimex Dromex oraz Trakcja Polska.
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Elektrotim

Podtrzymane prognozy
Prezes spdtki podtrzymat prognozy zaktadajgce m.in. wypracowanie 9 min PLN zysku netto.

Elektrotim ma kontrakt za 12,19 min PLN brutto

Wtadze Katowic zlecity Elektrotimowi zaprojektowanie oraz wykonanie modernizacji instalacji
oswietlenia dla katowickiego Spodka, najwiekszej w Polsce hali widowiskowo-sportowej. Prace
majg by¢ wykonane do 24 czerwca 2009 roku. Wartos¢ kontraktu to okoto 10,5% przewidywa-
nych przez nas przychodow Elektrotimu w 2009 roku.

Energoinstal

Duzy portfel zamoéwien na rok 2009 i szansa na nowe zlecenia

Prezes Energoinstalu przyznaje, ze w dziedzinie produkcji fabrycznej, portfel zamoéwien zapet-
niony jest w 80%, w montazach zas w 100%. W dziedzinie generalnego wykonawstwa (przejety
Interbud-West), spotka ciggle szuka nowych zlecen. Zgodnie ze stowami prezesa, w zasiegu
reki znajdujg sie dwie umowy w Niemczech, oraz m.in. w Wielkiej Brytanii. Lgczna wartos¢ tych
umow moze wynies¢ nawet 100 min PLN. Spoétka pragnie umacnia¢ dziatalno$é réowniez na
rynku polskim. Liczy na rozwoj w zakresie kottow do spalania $mieci. Energoinstal liczy na bu-
dowe przynajmniej jednej z 12 zaplanowanych spalarni. Wartos¢ kontraktu to 300 min PLN.
Przetargi na spalarnie majg ruszy¢ w Q4 2009. Energoinstal rozmawia tez o przebudowie ko-
ttow weglowych na biomase w elektrowniach. Wartos¢ jednej takiej umowy moze wynies¢ 100
min PLN. Firma planuje kupi¢ jedng lub dwie spotki montazowo-remontowe. Spétka planuje za
30 min PLN rozbudowa¢ hale laserowych technik spalania, liczy w tym wzgledzie na 8-10 min
PLN unijnych dotacji. Dotacje nie zostaty przyznane w pierwszej puli, w zwigzku z tym spétka
ztozyta odwotanie.

Energomontaz Potudnie

Petny portfel zaméwien na rok 2009

Prezes Energomontazu Potudnie twierdzi, ze portfel zamoéwien na rok 2009 jest juz petny.
Czes¢ umow przejdzie na rok 2010, na ten rok portfel siega juz 80 min PLN. Spétka negocjuje
nowe zlecenia, jednak jak na razie nie chce zdradza¢ szczegotow. Prezes podtrzymuje progno-
zy zwigkszenia przychodéw o 15% w 2009 roku, nie jest jednak pewien, czy spotka opublikuje
na ten rok prognoze. Energomontaz Potudnie rozmawia z kilkoma spdtkami w sprawie ewentu-
alnych akwizycji. O finansowaniu akwizycji nie chce sie na razie wypowiadac.

Mostostal Export

Nowy kontrakt rosyjski

Mostostal Export podpisat kontrakt z ZAO Karneol na prace budowlano-montazowe przy budo-
wie budynku administracyjno-handlowego w Jekaterinburgu w Rosji. Wartos¢ zlecenia to 16,5
min EUR, czyli 71,5 min PLN. Prace majq sie zakonczy¢ pod koniec 2010 roku.

Mostostal Zabrze

Obroty w wysokosci 1,3 mid PLN w 2009 roku?

Zbigniew Opach, najwiekszy akcjonariusz spotki zapowiada, ze tegoroczne obroty spoétki wynio-
sg 1,3 mld PLN. Wieksza sprzedaz ma sie przetozy¢ na wzrost marz, a w efekcie i zyskéw. Mo-
stostal liczy na kontrakty z dziedziny energetyki, drogownictwa i stadionéw. Portfel zlecen pod-
miotu dominujacego w grupie na rok 2009 to 450 min PLN (ponad dwukrotnie wigcej niz w ana-
logicznym okresie przed rokiem). Kontraktacja PRInz na rok 2009 wynosi 280 min PLN. Spotka
mysli o przejeciu kolejnego podmiotu drogowego, o obrotach przekraczajagcych 100 min PLN.
Mostostal réwniez liczy na kontrakty ,stadionowe”, gdzie moze wykazac¢ sie odpowiednim do-
Swiadczeniem (przebudowa stadionu w Frankfurcie i Kapsztadzie).

Najkorzystniejsza oferta na budowe odcinka autostrady A1

Mostostal Zabrze w konsorcjum m.in. z Polimex Mostostal ztozyt za pomocg spétek zaleznych
najkorzystniejsza oferte na budowe kilkukilometrowego odcinka autostrady A1 na Slasku. War-
tos¢ czesci przypadajacej na Mostostal Zabrze to 108 min PLN, czyli okoto 11% przychodow
mozliwych do zrealizowania w 2008 roku.
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Naftobudowa

Nie sa znane jeszcze wyniki wyceny opcji

Prezes Naftobudowy przyznaje, ze jest zadowolony z osiggnietych przez grupe wynikéw, jednak
z braku ostatecznej wyceny opcji walutowych, nie pokusi sie o dokonanie prognozy wyniku za
Q4 2008. Za pomocy opcji walutowych spotka zabezpieczata jedynie rzeczywiste przeptywy
walutowe z realizowanych kontraktéw budowlanych. W tym roku spotka nie spodziewa sie
marz, w stosunku do pozioméw z 2008 roku. Na przyszty rok portfel zlecen jest wypetniony w
potowie. Spoétka odczuwa pogorszenie sie klimatu inwestycyjnego. Brak finansowania moze
powodowac¢ opodznienia w realizacji zamierzonych inwestycji.

Piecobiogaz

Pol-Aqua

Projprzem

Rafako

Korekta prognoz Piecobiogazu

Piecobiogaz, ktory sprobuje w lutym ponownie przeprowadzi¢ oferte publiczng, wedtug opubli-
kowanego aneksu do prospektu osiagnat w 2008 roku zysk netto w wysokosci 6,2 min PLN
(prognoza: 9,6 min PLN). Z 10,7 min PLN do 11,4 min PLN podwyzszono natomiast szacunki
zysku operacyjnego, przy niezmienionych oczekiwaniach odnosnie przychodéw (120 min PLN).
Korekta wynika z nie wykazania w 2008 roku zaktadanych przychodéw ze sprzedazy mieszkan
z inwestycji deweloperskiej w Grudzigdzu (spétka przesuneta sprzedaz mieszkan na okres poz-
niejszy). Piecobiogaz podwyzszyt prognoze na rok 2009. Spotka ma wygenerowaé 220 min
PLN przychodéw (poprzednia prognoza: 200 min PLN) oraz 17,2 min PLN zysku netto
(poprzednia prognoza: 16,3 min PLN). Spétka realizuje obecnie 15 kontraktéw o wartosci 149
min PLN.

Zmiana na stanowisku prezesa

Nastgpita zmiana na stanowisku prezesa. P. Marka Stefanskiego, ktory przeszedt do rady nad-
zorczej, zastapit p. Piotr Chetkowski, dotychczasowy czionek zarzadu i dyrektor Pionu Budow-
nictwa Ogdlnego (od wrzesnia 2008). Pan Chetkowski od péttora roku pracuje w firmie Pol-
Aqua, posiada jednak szerokie doswiadczenie w zakresie branzy budowlanej (wczesniej petnit
funkcje dyrektora Oddziatu Inzynierii Srodowiska w gdanskiej Hydrobudowie). Przez jaki$ czas
Pan Chetkowski bedzie taczyt funkcje prezesa z funkcjg dyrektora Pionu Budownictwa Ogolne-
go. Prezes Stefanski decyzje o odejsciu ze stanowiska prezesa motywuje kwestiami zdrowotny-
mi i checig spedzenia wiecej czasu z rodzing. W radzie nadzorczej pragnie zajac¢ sie formutowa-
niem strategii spotki, redukcjg poziomu kosztéw oraz akwizycjg najwiekszych kontraktow bu-
dowlanych.

Plany na przysztos¢

Pan Marek Stefanski, gléwny akcjonariusz Pol-Aqua, zapowiada, ze bedzie dgzy¢ do zwieksze-
nia udziatu w spoétce do poziomu ponad 50% (obecnie posiada 46,7%). Na spotkaniu z anality-
kami dotychczasowy prezes zadeklarowat takze che¢ wyptacania dywidendy z zysku od 2009
roku. Podtrzymany zostat plan zwigekszenia przychodéw spétki w 2009 roku o 25%. Obecnie
portfel zamoéwien Pol-Aqua wynosi 1,3 mid PLN (rok temu: 900 min PLN). Pol-Aqua uczestniczy
w przetargach o facznej wartosci 7,5 mld PLN, z czego zdaniem prezesa 10-15% moze znalez¢
sie w portfelu spotki.

Wiadze spotki nie tracg optymizmu

Prezes spdiki przyznaje, ze obecnie negocjowane sg trzy znaczace umowy. Ich warto$¢ siega
od kilkunastu do kilkudziesieciu min PLN. Sg to zlecenia eksportowe. Zgodnie ze stowami pre-
zesa, spotka ma zapewniony portfel zleceh na pot roku. Nowa spétka Promstahl Polska bedzie
pod markg witasng sprzedawata systemy przetadunkowe spotki na rynku polskim, rosyjskim i
ukrainskim. Spotka liczy tez na bardzo dobre wyniki za Q4 2008.

Ztozony wniosek o upadtos¢ Elwo

Ztozony zostat wniosek o upadtos¢ Elwo. Bezposrednig przyczyng ogtoszenia upadtosci byto
zajecie rachunkéw bankowych przez ING BS (na rachunkach znajdowato sie 14 min PLN w
gotoéwce i papierach wartosciowych). Rafako deklaruje, ze jest gotowe przejac na siebie realiza-
cje kontraktéw Elwo, a takze zatrudni¢ ludzi pracujgcych w spotce. W perspektywie moze dojsc
do kontynuacji produkcji elektrofiltrow w ramach struktur Rafako. Elwo zapewnia w zwigzku z
bankructwem, ze nie bedzie przeprowadza¢ zwolnien i zrealizuje pozyskane kontrakty bez
opdznien.
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Rafako by¢é moze otrzyma stocznie i port na Krymie

Ukrainski sad drugiej instancji przyznat spétce 11,5 min USD odszkodowania od spoétki Doniec-
kobtenergo, w zwigzku z brakiem wywigzania sie jej z odbioru kotta energetycznego w latach
90-ych. Obecnie Rafako negocjuje ze spétkg forme rozliczenia. Prezes Rafako liczy, ze w ciagu
kilku miesiecy spdtka otrzyma gotéwke oraz by¢ moze stocznie wraz z portem na Krymie. Spoét-
ka moze przeja¢ hale produkcyjne, port, doki. Prezes Rozacki przyznaje, ze Rafako rozwazy
uruchomienie fabryki na Ukrainie.

Najlepsza cenowo oferta w przetargu za 300 min PLN

Nieoficjalne zrédia donosza, ze oferta Rafako okazata sie najkorzystniejsza cenowo w przetar-
gu na budowe instalacji odsiarczania dla Elektrowni Dolna Odra. Wartos¢ przetargu to okoto
300 min PLN (26% prognozowanych na ten rok przychoddéw spétki). Prezes przyznat, ze portfel
spoiki jest pewny, zas Rafako czeka na rozstrzygniecie jeszcze kilku duzych przetargéw.

Niepewna sytuacja akcjonariatu spétki

Sad prowadzacy postepowanie upadtosciowe Elektrimu po raz drugi odroczyt rozprawe majaca
rozstrzygna¢, czy zgtoszenie Laris Investments (52,8 min PLN) ma widnie¢ na liscie wierzytel-
nosci. Zarzadca umiescit jg, ale potem wystgpit do sadu o uznanie za bezskuteczng umowy
pozyczki (podstawa wierzytelnosci), ktérej firma ta udzielita Elektrimowi (objat za nig prawa po-
boru akcji Rafako, pozyczki nie sptacit), a Laris Investments przejeta akcje. Vivendi, Conconrd
Trust, Skarb Panstwa i Law Debenture Trust dowodza, ze pozyczka od Laris byta pozornym
dziataniem i Elektrim jej nie potrzebowat. Podejrzewajg, ze Laris udatl, ze nie moze odzyskac
pieniedzy i w efekcie wyprowadzit akcje Rafako.

Remak

Pelny portfel zaméwien wptywa na wzrost zatrudnienia

Remak zatrudnia nowych pracownikow, portfel zaméwien ma zas zapetniony na pottora roku
(ponad 200 mIn PLN). Ten rok zaczyna sie dla spétki bardzo dobrze (prowadzone sg prace przy
montazu szesciu duzych kottéw oraz szeregu mniejszych). Prezes Remaku spodziewa sie, ze
wyniki Q4 2008 powinny pozytywnie zaskoczy¢ inwestorow. Ze wzgledu na duzg liczbe kontrak-
tow spotka zwieksza zatrudnienie, ktére juz w ubiegtym roku wzrosto z 700 do 800 osob. Firma
nie zawierata transakcji opcyjnych majacych na celu zabezpieczenie kursu walutowego, nie
stosowata tez innych zabezpieczen kursowych. Dopiero teraz prezes zapowiada zastosowanie
zabezpieczen kursowych. Wedtug harmonogramoéw zatwierdzonych przez elektrownie, do 2015
roku spotka oczekuje okoto 50 mld EUR inwestycji w energetyce w Europie, z czego Remak
moze zakontraktowac 3-4% (1,5-2 mld EUR). Zarzad nie dostrzega spowolnienia inwestycji w
zwigzku z kryzysem na rynkach finansowych. Remak zapowiada tez zaciesnienie wspotpracy z
Mostostalem Warszawa w realizacji kontraktow.

Zurawie Wiezowe

Coraz blizej przejecia Grohmanna

Z informaciji prasowych wynika, ze Zurawie Wiezowe mogg w najblizszych dniach otrzymac
wytgczno$é na zakup 100% udziatéw w niemieckiej firmy Grohmann. Zurawie licza, ze sfinansu-
ja przejecie z planowanej emisji do 36,6 min akgcji. Spotka liczy na pozyskanie z rynku przynajm-
niej 50 min PLN. Firma planuje sprzeda¢ nowe akcje po cenie zblizonej do obecnej ceny rynko-
wej lub nawet wyzszej. Grohmann réwniez zajmuje sie dzierzawg dzwigow budowlanych. Spot-
ka dziata we wschodnich Niemczech i w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. W 2007 roku
zatrudniata 400 osoéb, a jej przychody wyniosty okoto 55 min EUR. Zysk operacyjny przekroczyt
wowczas kilkanascie min PLN. Za akwizycjg przemawia fakt, ze zwiekszytaby ona przychody
spotki kilkukrotnie, przy podwyzszeniu kapitatu jedynie o 75%.
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Budimex (KUPUj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 55,5 PLN Cena docelowa: 80 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3043,2 30759 1,1% 33571 9,1% 3834,9 14,2% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 31,1 51,7 66,0% 194,3  276,2% 141,3  -27,3% MC (cena biezaca) 1415,6
marza EBITDA 1,0% 1,7% 5,8% 3,7% EV (cena biezaca) 1153,9
EBIT 9,9 28,0 182,2% 175,1  524,4% 121,7  -30,5% Free float 26,7%
Zysk netto 3,9 15,1 286,9% 93,1 517,9% 109,8 17,9%
PE 363,5 94,0 15,2 12,9 Zmiana ceny: 1m 8,6%
P/ICE 56,4 36,6 12,6 10,9 Zmiana ceny: 6m -26,0%
PBV 2,7 2,6 2,3 2,1 Zmiana ceny: 12m -35,1%
EV/EBITDA 37,3 22,8 5,9 7,6 Max (52 tyg.) 93,0
Dyield (%) 0,0 0,0 1,8 35 Min (52 tyg.) 50,7
100 Podtrzymujemy nasza rekomendacje i cene docelowa. Sadzimy, ze czynnikami wplywaja-
o L cymi na pozytywne zachowanie kursu w trakcie najblizszych miesiecy moze byé¢ podpi-
WM"! oy sanie kontraktu budowlanego na realizacje prac w ramach budowy odcinka A1 Strykow-
704 L) Pyrzowice (wstepne zatozenia umowy koncesyjnej zakladajg zlecenie Budimexowi prac o
w v wartosci 3,4 mld PLN). Przewidujemy réwniez, ze pomimo strat na wycenie instrumentéw
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pochodnych zabezpieczajacych przyszie przeptywy z kontraktow denominowanych w
EUR, wynik Q4 2008 moze zaskoczy¢ pozytywnie. W kolejnych kwartatach spodziewamy
sie bardzo dobrych wynikéw, ze wzgledu na potaczenie charakterystyki kontraktéw Budi-

2000105 MeXU (duzo zlecen o diugim terminie realizacji) ze spadkiem kosztéw wynagrodzen, ma-

teriatéw i ustug obcych. Naszym zdaniem spowoduje to koniecznosé podwyzszenia bu-
dzetowanej przez spoétke rentownosci wielu realizowanych kontraktéw budowlanych, a w
efekcie na wykazanie znacznie wigekszej rentownosci w 2009 roku niz obecnie przez nas
prognozowana. Po wynikach kwartalnych przeprowadzimy rewizje prognoz.

Otrzymanie koncesji na budowe i eksploatacje odcinka autostrady A1

Autostrada Potudnie otrzymata koncesje na budowe odcinka autostrady A1 Strykéw-Pyrzowice.
Koncesja obejmuje odcinek autostrady o dtugosci 180 km, oddanie do uzytku autostrady wy-
znaczono na 31 maja 2012, z zastrzezeniem, ze odcinek Rzgsawa-Pyrzowice o dtugosci 55,5
km zostanie oddany nie p6zniej niz 60 miesiecy od dnia podpisania umowy. Podpisana umowa
zawiera warunek zawieszajacy jg do czasu pozyskania przez Autostrade Potudnie petnego fi-
nansowania inwestycji. W trakcie pierwszych 12 miesiecy spotka ma przygotowac projekt bu-
dowlany, uzyska¢ pozwolenie na budowe i wykona¢ przygotowawcze prace budowlane. Roboty
kontraktowe szacowane na 1,7 mld EUR Autostrada Potudnie zamierza powierzy¢ spotkom
Budimex oraz Ferrovial Agroman.

Wstepne ustalenia w sprawie budowy odcinka A1

Wraz z podpisaniem umowy koncesyjnej, zaczety obowigzywa¢ wstepne ustalenia dotyczace
kontraktu na budowe odcinka autostrady A1 Strykéw-Pyrzowice. Przewidujg one taczng wartosé
prac w wysokosci 6,728 mid PLN, z czego 50% przypadnie na Budimex, 50% za$ na Ferrovial
Agroman. Wynagrodzenie jest ryczattowe z mozliwoscig indeksacji o wskaznik CPI.

Budowa w Dolinie Rospudy zostaje wstrzymana, Budimex naliczy kary

GDDKIA odstapita od zawartej 2 lata temu umowy z Budimexem Dromexem na budowe obwod-
nicy Augustowa ze wzgledu na ,interes publiczny”. Wartos¢ umowy woéwczas ustalono na 359,8
min PLN, z czego spdtka wykonane prace wycenia na 92 min PLN. Rzecznik Budimexu zapew-
nia, ze niemal cata kwota zostata juz zaptacona przez GDDKIA, a wartos¢ kontraktu od diuzsze-
go czasu nie byta ujmowana w portfelu zaméwien spotki. Budimex Dromex uznat, ze GDDKIA
nieskutecznie odstgpita od umowy budowy obwodnicy Augustowa powotujac sie na interes pu-
bliczny. Ttumaczy to uchyleniem pozwolenia na budowe, ktérego przedstawienie byto w gestii
inwestora. Umowa opiewata na 360 min PLN netto i przewidywata kary w wysokosci 10% war-
tosci kontraktu. Zaspokojenie zadan Budimexu zwiekszytoby wynik finansowy o 36 min PLN.

Nowy kontrakt budowlany
Budimex Dromex podpisat z GDDKIA kontrakt na prace drogowe o wartosci 122,6 min PLN.
Termin zakonczenia realizacji prac to luty 2011 roku.

Zawarcie umowy o wspoélpracy z bankami przy sprzedazy mieszkan
Budimex Nieruchomosci podpisat umowy o wspotpracy przy udzielaniu kredytéw hipotecznych z
trzema bankami: PKO BP, Multibankiem oraz Nordea Bankiem.
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ElektrObUdowa (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 137 PLN Cena docelowa: 225,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 473,9 679,6 43,4% 835,0 22,9% 876,9 5,0% Liczba akcji (min) 4,7
EBITDA 28,2 49,6 75,8% 83,1 67,5% 70,2  -155% MC (cena biezaca) 650,4
marza EBITDA 6,0% 7,3% 10,0% 8,0% EV (cena biezaca) 603,8
EBIT 23,5 442 87,9% 75,4 70,4% 63,8 -154% Free float 39,1%
Zysk netto 15,4 34,7 1252% 64,8 86,8% 57,9 -10,6%
PE 37,5 16,7 10,0 11,2 Zmiana ceny: 1m -10,5%
P/ICE 28,8 14,4 9,0 10,1 Zmiana ceny: 6m -20,9%
PBV 6,4 52 2,7 2,3 Zmiana ceny: 12m -17,0%
EV/EBITDA 20,6 11,7 7,3 8,2 Max (52 tyg.) 207,0
Dyield (%) 1,0 1,5 3.3 2,9 Min (52 tyg.) 137,0
220 Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje z dlugoterminowym horyzontem inwestycyj-
o | nym. ). Z punktu widzenia przychodéw, nie przewidujemy w latach 2009-2010 istotnych

i dynamik (2009 rok: 3,2%, 2010 rok: 0,9%). Jesli chodzi o zysk netto, przewidujemy, ze
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wyniki w 2009 roku beda nieznacznie gorsze niz w 2008 roku, co spowodowane bedzie
wzrostem konkurencji i spadkiem ilosci zlecen w zakresie ustug elektro-instalacyjnych
(tzw. segment przemystu, 30-35% przychodow spoétki). Ze wzgledu na eksport produktow
spotki, gtéwnie do Rosji, dostrzegamy pozytywny sredniookresowy efekt polegajacy na
duzym wzroscie konkurencyjnosci wyrobow Elektrobudowy (przychody sa denominowa-
ne w USD i zabezpieczane instrumentami pochodnymi).

Prognozy na rok 2008 moga zosta¢ przekroczone

Zarzad spotki deklaruje, ze prognozy za rok 2008 zostang wykonane, moga nawet zostac prze-
kroczone. Spétka prognozuje 840 min PLN przychoddéw i 57 min PLN zysku netto. Prawdopo-
dobnie w marcu Elektrobudowa opublikuje prognoze na rok 2009. Prezes Elektrobudowy nie
spodziewa sie istotnych zmian w strukturze sprzedazy w 2009 roku. Spas¢ moze jedynie udziat
segmentu wytwarzania energii, ze wzgledu na mniejszg liczbe realizowanych inwestycji. Prezes
deklaruje, ze spotka nie zaprzestanie przejmowania innych podmiotéw, w najblizszym czasie
jednak nie spodziewatby sie nowych transakcji. Podtrzymat takze plan wyptaty dywidendy za
rok 2008 (w zesztym roku byto to 2,5 PLN na akcje).

Nowy kontrakt za 35,6 min PLN
Elektrobudowa podpisata kontrakt na montaz urzadzen i instalacji elektrycznych w Elektrowni
Betchatow za 35,6 min PLN. Prace potrwajg do 2010 roku.
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BRE BANKU S.A.

ErbUd (KUPUj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 24,5 PLN Cena docelowa: 31,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 426,2 663,1 55,6% 983,5 48,3% 915,1 -7,0% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 26,6 34,6 30,1% 67,0 93,5% 46,0 -31,3% MC (cena biezaca) 308,0
marza EBITDA 6,2% 5,2% 6,8% 5,0% EV (cena biezgca) 267,0
EBIT 25,4 32,8 29,3% 61,1 86,5% 40,9 -33,1% Free float 21,0%

Zysk netto 20,2 31,8 57,6% 9,1 -71,5% 351 287,1%

PE 12,2 9,7 33,9 8,8 Zmiana ceny: 1m 2,1%
P/ICE 11,5 9,1 20,6 7,6 Zmiana ceny: 6m -63,7%
PBV 6,0 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -69,5%
EV/EBITDA 8,2 6,9 4,0 45 Max (52 tyg.) 91,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9
100 Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Uwazamy, ze pomimo przewidywanego zaostrzenia
konkurencji w zakresie budownictwa kubaturowego i spadku produkcji budowlano-
” fﬁh\ﬂ\\\ montazowej w segmencie, wycena Erbudu jest atrakcyjna. Sadzimy, ze w najblizszym
64 | f"\.ﬂh czasie Erbud bedzie w stanie pozyska¢ nowe kontrakty, co moze pozwoli¢ w 2009 roku
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na realizacje wynikéw finansowych lepszych niz zalozone w naszych prognozach.

Zysk w 2009 roku wyniesie nawet 45 min PLN?
Prezes Dariusz Grzeszczak przyznat w wywiadzie, ze jesli przychody w 2009 roku beda takie

0005 JAK W rOku 2008, to spotka ma szanse na wypracowanie zysku w wysokosci nawet 5 razy wiek-

szej niz ten prognozowany na rok 2008 (9 min PLN). Spétka szacuje, ze w 2009 roku sprzedaz
mieszkan na rynku torunskim i bydgoskim moze spas¢ o 20-25%. Zarzad pragnie, aby spoétka
rozwijata sie w tempie o 10-15% wyzszym od rynku. Portfel zamdwien wynosi 610 min PLN (rok
temu: 700 min PLN), co wynika z braku zlecen w segmencie inzynieryjnym. Spotka sktada
obecnie dwie oferty na mosty i drogi na fagcznie 50-100 min PLN. Rozstrzygniecia mozna spo-
dziewac sie pomiedzy marcem a majem 2009 roku. Spotka chce ztozy¢ takze oferte na budowe
portu gazowego w Swinoujéciu. Erbud posiada referencje z tej dziedziny, firma pozyskata je na
rynkach zagranicznych. Rozstrzygniecie przetargu moze nastgpi¢ jeszcze w tym roku, wartos¢
kontraktu moze siegng¢ 100-200 min EUR. W styczniu ma réwniez zapas$¢ decyzja budowy
dwdch farm wiatrowych za 30 min PLN. Zarzad i gtéwni udziatowcy rozwazajg w najblizszym
czasie zwiekszenie zaangazowania w kapitale spotki.
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Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 47,1 PLN Cena docelowa: 68,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
1188,1 19284 62,3% 2155,8 11,8% 24684 14,5% Liczba akcji (min) 20,0
40,6 78,5 93,2% 152,6  94,5% 153,0 0,3% MC (cena biezaca) 942,0
3,4% 4,1% 7,1% 6,2% EV (cena biezaca) 724,5
21,2 58,9 178,0% 129,7 120,3% 129,3 -0,3% Free float 18,7%
17,0 529 211,7% 103,5 95,5% 102,9 -0,6%
47,2 17,8 9,1 9,2 Zmiana ceny: 1m -4,3%
22,0 13,0 7,5 7.4 Zmiana ceny: 6m 0,6%
3,6 3,3 2,5 2,2 Zmiana ceny: 12m -15,7%
17,9 9,7 47 4,5 Max (52 tyg.) 65,5
0,0 0,1 0,0 5,1 Min (52 tyg.) 45,7

A

Mostostal Warszawa

wiG
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2008-09-09

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Portfel zaméwien spétki pokrywa okoto 90% pro-
gnozowanych na rok 2009 przychodéw. Pomimo braku istotnej korekty notowan, Mosto-
stal Warszawa pozostaje jedng z najbardziej atrakcyjnych spoétek budowlanych notowa-
nych na GPW. Zgodnie z nasza prognoza okoto 2/3 przychodéw spoétki w 2009 roku be-
dzie pochodzi¢ z segmentu drogowego oraz segmentéw specjalistycznych. W czasie
najblizszych miesigcy mozna spodziewa¢ sie ogloszenia przetargu na budowe 2-ej linii
warszawskiego metra, w ktérym spoétka pragnie wziagé udziat i ma ku temu stosowne refe-
rencje. Wynik Q4 2008 pozostaje pod znakiem zapytania, ze wzgledu na brak pewnosci

w00 jakie zasady ksiegowe spétka zastosuje przy wycenie instrumentéw pochodnych.

Najkorzystniejsza oferta w przetargu na wrocltawski stadion

Oferta konsorcjum Mostostalu Warszawa zostata uznana za najkorzystniejsza w przetargu na
budowe stadionu we Wroctawiu. W sktad konsorcjum wchodzg takze firmy J&P Avax, WPBP
Wrobis, Modern Construction Design. Konsorcjum zaoferowato cene 598,1 min PLN netto. Ce-
na jest wyzsza od kosztorysu inwestora (520 min PLN), w zwigzku z tym ostateczna decyzja
bedzie nalezata do prezydenta Wroctawia (jesli miasto nie zechce sie dotozy¢ do budowy sta-
dionu, trzeba bedzie rozpisac¢ kolejny przetarg). Budowa obiektu ma sie zakohczy¢ najpdzniej w
grudniu 2010 roku. Oferta konsorcjum, w skfad ktérego wchodzit Budimex opiewata na 618,9
min PLN netto, zas$ konsorcjum z udziatem PBG na 768 min PLN netto. Budimex ztozyt protest
w sprawie rozstrzygniecia przetargu, ostateczny wynik postepowania przetargowego jest wiec
niepewny.

Mostostal nie zbuduje centrum handlowego za 234,9 min PLN
Mostostal Warszawa odstapit od realizacji kontraktu na budowe obiektu handlowego Centrum
Wielofunkcyjne Wzgérze Gdynia. Odstgpienie zwigzane jest z brakiem pozyskania przez inwe-
stora (Wzgorze Gdynia) finansowania. Za wykonane prace inwestor ma zaptaci¢ na podstawie
kosztorysu. Warto$¢ utraconego kontraktu to 9,5% prognozowanych przychodéw na rok 2009.
Spotka od dtuzszego czasu nie ujmowata tego kontraktu w portfelu zlecen.

Umowa faktoringowa
Mostostal Warszawa zawart umowe faktoringowg z BZ WBK Faktor, na mocy ktérej spotce
przyznany zostat limit na ustugi faktoringowe w wysokosci 50 min PLN.

3 lutego 2009
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PBG (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 196 PLN Cena docelowa: 219,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 6743 1376,8 104,2% 2150,0 56,2% 29119 35,4% Liczba akcji (min) 13,4
EBITDA 88,5 138,2 56,1% 261,3 89,1% 378,9  45,0% MC (cena biezaca) 2632,3
marza EBITDA 13,1% 10,0% 12,2% 13,0% EV (cena biezgca) 2 969,6
EBIT 72,0 109,4 52,0% 227,2 107,7% 344,6 51,7% Free float 53,0%

Zysk netto 52,2 102,1 95,6% 157,8 54,6% 234,77  48,8%

PE 45,2 25,8 16,7 11,2 Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/ICE 34,3 20,1 13,7 9,8 Zmiana ceny: 6m -21,0%
PBV 6,4 3,5 2,5 2,2 Zmiana ceny: 12m -32,6%
EV/EBITDA 30,5 21,6 11,4 8,0 Max (52 tyg.) 331,0
Dyield (%) 0,0 0,1 0,0 4,2 Min (52 tyg.) 175,3
0 Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj. Ponad 90% przychodéw 2009 roku jest juz po-
krytych posiadanym przez spétke portfelem zamoéwien. 81% przychodéw spétki genero-
27 wanych jest w segmentach nie zagrozonych bezposrednio pogorszeniem koniunktury w
el budownictwie. Udzial tych segmentéw bedzie nieznacznie rost w kolejnych latach, do
""A\‘ osiagniecia okoto 86% udziatu w przychodach 2010 roku. W czasie najblizszych miesiecy

216 1

168

120
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PBG

' W mozna spodziewac sie ogloszenia przetargu na budowe 2-ej linii warszawskiego metra, w
ktorym spotka pragnie wzigé udziat i ma ku temu stosowne referencje. Zgodnie z infor-
we macja pozyskang ze spétki, PBG nie zastosuje rachunkowosci zabezpieczen w przypad-

2008

01-25 2008-05-20

ku trzech kontraktéw, ktéorych zaawansowanie nie przekracza 1%. W efekcie, mozna spo-
dziewa¢ sie straty na wycenie instrumentéw pochodnych na kwote 25 min PLN, ktéra
bedzie kompensowana dodatkowym zyskiem na wycenie w wysokosci 9 min PLN
(zabezpieczenie pozycji kosztowych). Strata na 25 min PLN zostanie wykazana w Hydro-
budowie 9. W efekcie, wynik netto wyniesie okoto 148 min PLN, nie zas jak pierwotnie
prognozowalismy 157,8 min PLN.

2008-09-09 2009-01-05

Aurelian nie poprzestanie na zainwestowaniu 300-400 min EUR

Brytyjska spotka Aurelian Oil & Gas, nie poprzestanie na zainwestowaniu 300-400 min EUR
(1,3-1,7 mld PLN) na poszukiwanie i wydobycie gazu w Wielkopolsce. Spoétka zapowiada reali-
zacje kolejnych projektdw w Polsce, nie chce jednak zdradza¢ szczegdtéw. Spoétka posiada
koncesje na poszukiwanie nafty i gazu na zachodzie Polski, w rejonie Kalisza, Poznania oraz w
Bieszczadach. Aurelian planuje rozpocza¢ wiercenia w rejonie Wielkopolski na przetomie Q2 i
Q3 2009, wydobycie zas ma ruszy¢ w 2010 roku. PBG wczesniej zapowiadato mozliwosé pozy-
skania kontraktow od Aurelian Oil & Gas.
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67



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY

e BRE BANKU S.A.

Polimex Mostostal (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 2,3 PLN Cena docelowa: 4,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24834 37205 49,8% 4200,7 12,9% 5002,2 19,1% Liczba akcji (min) 476,7
EBITDA 129,7 205,4 58,4% 2959  44,0% 325,8 10,1% MC (cena biezaca) 1087,0
marza EBITDA 5,2% 5,5% 7,0% 6,5% EV (cena biezaca) 17071
EBIT 98,5 160,4 62,8% 2334  455% 259,6 11,2% Free float 58,8%
Zysk netto 62,6 100,1 59,9% 1254  25,3% 156,0 24,4%
PE 17,2 10,9 8,7 7,0 Zmiana ceny: 1m -25,2%
P/ICE 11,5 75 5,8 4,9 Zmiana ceny: 6m -61,0%
PBV 3,0 11 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -70,2%
EV/EBITDA 9,7 7.7 58 5,6 Max (52 tyg.) 8,3
Dyield (%) 0,6 0,8 0,4 0,0 Min (52 tyg.) 23

74 mm

\

Polimex-Mostostal wIG
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Nie dostrzegamy potrzeby rewizji prognoz na rok
2009, pomimo koniecznosci rewizji w poszczegoélnych segmentach. Sadzimy, ze przycho-
dy w segmencie konstrukcji stalowych moga byé¢ nizsze, niz pierwotnie przez nas pro-
gnozowane, co zwigzane jest ze spadkiem cen stali o blisko 40% w ostatnich miesigcach
(50% udziatu w koszcie wykonania konstrukcji). ZaktadaliSmy, ze spadek cen stali w tej
wysokosci bedzie trwat przez caty rok 2009. Ostabienie PLN wzgledem koszyka EUR-USD
pozytywnie wptywa na konkurencyjnosé wyrobéw Polimexu na rynkach eksportowych
(90% konstrukcji stalowych jest eksportowane). Ponadto, spétka posiada realne plany na
znalezienie nowych odbiorcéw dla swoich produktéw. Oczekujemy wzrostu rentownosci
w segmencie energetycznym i infrastrukturalnym. W efekcie spadku dynamiki wynagro-
dzen oraz korekty cen materiatéw i ustug obcych, przewidujemy takze poprawe wynikow
w segmencie budownictwa. Polimex najprawdopodobniej zastosuje rachunkowos¢ za-
bezpieczen, w efekcie nasza prognoza wynikoéw zostanie wykonana.

Zysk w 2008 roku siegnie 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 za$ 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). Spoétka zapowiedziata tez przejecie kolejnej firmy energetycznej za 2,85
min PLN. Portfel zamdwien spotki nadal przekracza 7 mid PLN.

Sytuacja w segmencie produkcyjnym

Prezes Jaskota przyznaje, ze spotka zauwaza spadek popytu na ustugi cynkownicze oraz kon-
strukcje stalowe za granicg (ponad 80% wyrobdw jest eksportowane). W Q1 2009 w poréwna-
niu do roku ubiegtego spadek podazy materiatéw do ocynkowania wyniést 15-20%. Przychody z
ustug cynkowania stanowig okoto 3% przychoddw grupy, charakteryzujg sie jednak bardzo duzg
rentownoscig. W potowie roku ma zosta¢ ukonczona nowa ocynkownia, co zwiekszy potencjat
produkcyjny o okoto 25%. W celu zapewnienia zaktadowi zlecen Polimex Mostostal planuje z
inwestorem zagranicznym utworzy¢ joint-venture, ktére miatoby sie zaja¢ produkcjq barier dro-
gowych. Wyroby bytyby cynkowane w zaktadach Polimexu. Na portfel zlecen ocynkowni pozy-
tywnie wptynie takze otwarcie nowej wytworni konstrukcji stalowych i krat podestowych (popyt
wewnatrz grupy). O 100% wiekszych zamowien mozna spodziewac sie takze od spétki Valmont
w zwigzku z rozbudowg zaktadu produkcji masztéw oswietleniowych.

Plany Polimexu w pozostatych segmentach

W 2009 roku najwieksze kontrakty, na jakie liczy Polimex, majg pochodzi¢ z branzy energetycz-
nej, w tym z budowy nowych blokéw i instalacji odsiarczania. Spotka pragnie zrestrukturyzowaé
potencjat wykonawczy i projektowy w segmencie energetycznym. Pozwoli¢ to moze na samo-
dzielne prowadzenie inwestycji polegajacych na budowie nowych blokéw energetycznych
(wartos¢ kazdej z inwestycji to 1-2 mld PLN). Restrukturyzacja ma na razie dotyczy¢ zmian or-
ganizacyjnych w poszczegolnych firmach, nie za$ powigzan kapitatowych miedzy nimi. Prezes
Jaskota szacuje, ze w 2008 roku przychody z kolejnictwa wyniosg 300 min PLN, w 2009 roku
zas$ majq siegng¢ 500 min PLN. Sprzedaz w zakresie budownictwa drogowego réwniez moze
wzrosngé, ze wzgledu na przewidywane rozstrzygniecie przetargu na budowe odcinka autostra-
dy A1 na Gérnym Slasku.
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Traija POIS ka (KupUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 3,8 PLN Cena docelowa: 6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
363,2 646,8 78,1% 801,2 239% 1007,8 25,8% Liczba akcji (min) 160,1
16,8 356 112,4% 60,9 71,0% 82,8  36,0% MC (cena biezaca) 608,4
4,6% 5,5% 7,6% 8,2% EV (cena biezaca) 450,2
12,1 29,6 145,1% 53,0 79,3% 70,0  32,0% Free float 38,8%
11,5 29,6 158,6% 55,8  88,3% 67,2  20,3%
43,1 16,7 10,9 9,1 Zmiana ceny: 1m -5,9%
30,6 13,9 9,6 7,6 Zmiana ceny: 6m -23,7%
4.1 3,4 1,9 1,6 Zmiana ceny: 12m
21,4 12,0 74 4,2 Max (52 tyg.) 5,6
0,0 0,7 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34

5+
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Trakcja Polska
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, w oczekiwaniu na stopniowa poprawe wynikéw w
kolejnych latach, na skutek rosnacych budzetow inwestycyjnych PKP PLK. Pozytywnym
czynnikiem mogacym wplynaé na istotng poprawe wynikéw i podniesienie prognoz
(wzrost przychodow o 30%, duzy wzrost rentownosci) moze by¢ rozstrzygniecie na ko-
rzys$¢ spotki przetargu na budowe LCS Dziatdowo. Przypominamy, ze oferta Trakcji oka-
zala sie najdrozsza (cena wyzsza o 20% niz najnizsza oferta), jednak ze wzgledu na naj-
krotszy czas wykonania prac uzyskala najwiecej punktéw. Szanse na rozstrzygniecie
sprawy na korzys¢ Trakcji oceniamy na 50%. W przypadku braku pozyskania tego kon-
traktu, spodziewamy sie, ze Trakcja przyspieszy realizacje budowy trzech stacji, w zwigz-
ku z tym portfel zamoéwien na ten rok wzrosnie do 750 min PLN (wylaczajac nowy poten-
cjalny kontrakt PRKil w konsorcjum z innymi firmami na 167,2 min PLN).

Oferty cenowe w przetargu na LCS Dzialdowo

16 stycznia 2009 roku, miato miejsce ,otwarcie kopert” w przetargu na budowe LCS Dziatdowo.
Wszystkie oferty cenowe okazaty sie wyzsze niz przewidziany kosztorys inwestycyjny. Trakcja
Polska ztozyta najdrozszg oferte, jednak ze wzgledu na najkrotszy przewidziany czas realizaciji
prac zdobyta najwiecej punktow. Trakcja Polska startowata w konsorcjum z PRKIil (spotka zalez-
na), PRK 7 (spotka zalezna) oraz PRK Krakéw. Oferta Trakcji opiewa na 430,4 min EUR netto
(1 787,1 min PLN przy kursie EUR/PLN = 4,1522). Catos¢ przychoddw z realizacji kontraktu
znalaztaby sie w rachunku zyskoéw i strat spotki. Spodziewamy sie, ze w najblizszym czasie
moze zapasc¢ decyzja odnosnie wyboru najkorzystniejszej oferty (liczba punktéw przemawia na
korzy$¢ Trakcji Polskiej) lub powtérzenia procedury przetargowej (przekroczenie kosztorysu
inwestorskiego). Szanse na wybor oferty Trakcji Polskiej, a w efekcie podpisanie przez spotke
kontraktu na budowe LCS Dziatdowo, oceniamy na 50% (ponowne rozpisanie przetargu wigza-
toby sie ze znacznymi opdznieniami w realizacji budzetu, ze wzgledu na opdznienia w realizacji
planéw inwestycyjnych, ostatnio przeprowadzono zmiany w zarzadzie PKP PLK).

Skutek przesunigcia terminu realizacji kontraktu

Trakcja Polska deklaruje, ze bedzie w stanie przyspieszyC realizacje kontraktu na budowe
trzech stacji (Legionowo, Nowy Dwoér Mazowiecki, Modlin). W efekcie, portfel zamowien na rok
2009 wzréstby z 500 min PLN do 750 min PLN. Efektem przesuniecia realizacji prac bytaby
réwniez wyzsza mozliwa do uzyskania rentownosc¢ (nizsze koszty przyspieszonej realizacji).
Ponadto sadzimy, ze wyzszy portfel zamoéwien na rok 2009 moze skutkowaé podjeciem przez
spotke agresywniejszej gry cenowej w przypadku akwizycji nowych kontraktéw. W efekcie spo-
dziewamy sie, ze Trakcja Polska moze ofertowa¢ z wysokimi cenami, co w wypadku zwycie-
stwa w przetargu zagwarantuje bardzo dobre marze na kolejne kwartaty i lata.

Wybér oferty

PKP PLK wybrat oferte konsorcjum PRKIil (spétka zalezna), PRKil Infrakol (spotka niezalezna)
oraz PRK Krakoéw (spétka niezalezna) jako najkorzystniejsza w przetargu na roboty kolejowe o
wartosci 167,2 min PLN netto.
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj) anaiityk: maciej stoktosa
Cena biezaca: 44,1 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% 249,5 12,1% 261,4 4,8% Liczba akcji (min) 53
EBITDA 74,7 108,5 45,3% 96,1 -11,4% 104,9 9,2% MC (cena biezaca) 231,8
marza EBITDA 48,4%  48,7% 38,5% 40,1% EV (cena biezaca) 417,9
EBIT 45,6 66,6 46,0% 46,5 -30,2% 49,8 71% Free float 24,5%
Zysk netto 32,9 50,9 54,6% 30,4 -40,3% 27,9 -8,2%

PE 6,5 4.6 7,6 8,3 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/ICE 3,5 25 2,9 2,8 Zmiana ceny: 6m -71,9%
PBV 2,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -86,0%
EV/EBITDA 4,2 2,7 4,3 4.2 Max (52 tyg.) 314,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,1

340 %

92

Ulma
30 +

Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, w oczekiwaniu na wyniki Q4 2008. Nadal przewi-
dujemy spadek cen dzierzawy w zakresie prostych szalunkéw (kurczenie sie rynku
mieszkaniowego, 30% szalunkéw Ulmy to sprzet prosty). Nie przewidujemy korekty cen
dzierzawy w gore w 2009 i 2010 roku. Sadzimy, ze moze ona nastapi¢ dopiero w roku
2011, wraz z przewidywang ogélng poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce. Wcze-
$niej poprawa moze naszym zdaniem nastapi¢ na skutek wzrostu rotacji majatku trwate-
go spotki (otwarcie centrow logistycznych), co bedzie naszym zdaniem kompensowatlo
wis spadek wolumenu sprzedazy starych, zamortyzowanych szalunkéw. Na nieznaczna po-

2008-01-25 2008-05-20

prawe sytuacji spotki na rynkach eksportowych moze wplynaé ostabienie sie PLN, przy
czym jest to kompensowane gorszymi perspektywami po stronie popytu.

2008-09-09 2009-01-05

Ulma nie opublikuje prognoz na rok 2009

Prezes Ulma Construccion Polska przyznat, ze ze wzgledu na wyjatkowg zmiennos$¢ sytuacji w
branzy spotka nie pokusi sie o opublikowanie prognozy wynikéw finansowych na rok 2009. Ul-
ma nadal odczuwa znaczne spowolnienie sprzedazy, gtéwnie w segmencie mieszkaniowym.
Prezes Koztowski liczy, ze pozytywnym czynnikiem dla rozwoju firmy mogag by¢ inwestycje infra-
strukturalne. Informuje takze, ze wiadomosci naptywajgce z Ukrainy nie sg ostatnio najlepsze.
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(min PLN) 2006
Przychody 205,2
EBITDA 4,2
marza EBITDA 2,0%
EBIT 35
Zysk netto 21
PE 52,3
PICE 39,7
PBV 21,2
EV/EBITDA 27,5
Dyield (%) 0,3

Unibep (Kupuj)

Cena biezaca: 4,1 PLN

Unibep wiG

2

) A

2008-05-15 2008-07-25 2008-10-06 2008-12-16

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
407,5 98,6% 520,0 27,6% 564,6 8,6% Liczba akcji (min) 33,9
16,7  299,7% 35,1 109,8% 31,9 -9,4% MC (cena biezaca) 139,8
4,1% 6,8% 5,6% EV (cena biezaca) 101,2
15,8  349,9% 33,0 109,0% 27,9 -153% Free float 23,0%
11,7  448,0% 26,5 125,4% 223 -15,8%
9,5 53 6,3 Zmiana ceny: 1m -14,2%
8,8 49 53 Zmiana ceny: 6m -59,6%
6,8 14 1,1 Zmiana ceny: 12m
5,9 2,9 44 Max (52 tyg.) 11,0
0,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,9

W zwiazku ze spadkiem ceny rynkowej podwyzszamy rekomendacje do kupuj. W porow-
naniu do konkurencyjnych, pozycja Unibepu jest stosunkowo komfortowa. Uwzglednia-
jac wyboér oferty Unibepu na wykonanie prac w Filharmonii i Operze Podlaskiej na 60 min
PLN, 80% prognozowanych przychodéw na rok 2009, z wylagczeniem dziatalnosci produk-
cyjnej, drogowej i deweloperskiej, jest juz zabezpieczone pozyskanymi kontraktami. W
najblizszym czasie spodziewamy sie podpisania kolejnych nowych kontraktéow, w zwiaz-
ku z tym pomimo zagrozen w segmencie kubaturowym spodziewamy sie petnego zapel-
nienia portfela zaméwien na rok 2009. Portfel zlecen na rok 2010 wynosi obecnie okoto
58% prognozowanych przychodéw na ten rok.

Wybér oferty na dokonczenie Opery i Filharmonii Podlaskiej

Zarzad Wojewodztwa Podlaskiego zaakceptowat postanowienia komisji przetargowej w zakre-
sie wykonania prac wykonczeniowych na obiekcie Opery i Filharmonii Podlaskiej. Warto$c¢ zle-
cenia pozyskanego przez Unibep to okoto 60 min PLN brutto (10,6% przychoddw prognozowa-
nych na rok 2009).

Przejecie spétki budowlanej

Unibep podpisat umowe przejecia 100% udziatdéw firmy Makbud sp. z 0.0. z siedzibg w tomzy,
dziatajgcej w segmencie budownictwa drogowego. taczna cena nabycia udziatéw to 16,5 min
PLN. Ptatnos¢ za przejete udziaty dokonana zostanie w ratach, ostatnia rata zostanie zaptaco-
na w terminie 6 miesiecy od dokonania transakcji przejecia. W 2008 roku spotka wygenerowata
tacznie przychody w wysokosci 31,8 min PLN i zysk netto w wysokosci 2,9 min PLN
(rentownos¢ netto na poziomie 9,1%).
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Przeglad miesieczny

Deweloperzy mieszkaniowi

Poprawa dostepnosci kredytéw preferencyjnych

Od nowego roku weszty 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. W efekcie, ilo§¢ mieszkan kwalifikujgcych sie
do preferencyjnej polityki kredytowej bedacych w ofercie Dom Development wzrosta z okoto
500 do 700. Podobng liczbg bedzie mogt pochwali¢ sie JW Construction, kiedy otrzyma prawo-
mocne pozwolenie na budowe jednego z osiedli na warszawskiej Biatotece. Obecnie w progra-
mie oferowane jest okoto 400 mieszkan. Gant przyznaje, ze okoto 300 mieszkan oferowanych
przez spotke miesci sie w ustalonych limitach, w przypadku Orco jest to za$ jedynie 20 lokali.
10% lokali sprzedawanych przez Polnord kwalifikuje sie w ramach programu.

Znacznie mniej kredytéw hipotecznych niz rok temu: prognoza

Leszczek Pawtowicz z Gdanskiej Akademii Bankowej przewiduje, ze banki udzielg znacznie
mniej kredytow hipotecznych niz rok temu (pomiedzy 1/3 a potowg tego co w 2008 roku). We-
dtug prognoz Gdanskiej Akademii Bankowej ceny mieszkan spadng o 25% w listopadzie 2009
roku w stosunku do stanu z listopada 2008.

Formuje sie konsensus zaktadajacy spadek mieszkan

Analitycy portalu Szybko.pl zaktadajg spadek cen mieszkan od 3 do 11% w ciagu pot roku. Naj-
wiekszych przecen mozna spodziewac sie w Wroctawiu i Gdansku. O 10% moga spas¢ ceny w
Warszawie i Krakowie, w Poznaniu zas$ o 3-5%.

Ceny mieszkan spadly w grudniu o 5,3%

Zgodnie z danymi redNet Consulting, w drugim pétroczu 2008 roku $rednie ceny mieszkan spa-
dly w najwigkszych miastach Polski srednio 0 12,3%, przy czym w samym grudniu spadek wy-
niost 5,3%. Realne obnizki zdaniem analitykéw redNet Consulting sg wieksze, gdyz klienci mo-
ga liczy¢ na réznego rodzaju promocje i gratisy, pod koniec grudnia klienci mogli stargowac
Srednio 8-11% ceny ofertowej. Zdaniem Roberta Chojnackiego, realne ceny znalazty sie na
poziomie z 2006 roku. Do wynikéw sceptycznie podchodzi J.Wojciechowski, gtéwny akcjona-
riusz JW Construction. Przyznaje, ze w jego spoétce oferowane byty obnizki na poziomie maksy-
malnie 12-15%. Podobng opinie ma Jarostaw Szanajca, prezes Dom Development. Przyznaje,
ze wyniki mogg by¢ zaburzone niewielkim wolumenem transakcji. W Q4 2008 sprzedano w
Warszawie 700 lokali, w catym 2007 roku oddano za$ 16 tys. mieszkan. Deweloperzy licza, ze
pienigdze z lokat o wysokim oprocentowaniu moga by¢ w przysztosci przeznaczone na zakup
nieruchomosci. Robert Chojnacki przewiduje, ze realne ceny mieszkan nie beda juz spada¢, ze
wzgledu na redukcje planéw inwestycyjnych deweloperéow. Jego zdaniem wstrzymane zostato
az 85% projektow, ktdrych rozpoczecie zaplanowano na rok 2009.

Wicepremier proponuje plan pomocowy dla nabywcéw mieszkan

Wicepremier Waldemar Pawlak zaproponowat plan pomocy rzadu dla rynku mieszkan. Zapro-
ponowat, aby rzad pozyczat kredytobiorcom wymagany przez banki wktad wiasny. Dotowane
miatyby by¢ takze osoby majace problemy ze sptatg rat (doptaty mogtyby siega¢ 30% wartosci
raty).

Koniec 2009 roku i poczatek 2010 najlepszym czasem na zakup mieszkania
Eksperci uwazajg, ze koniec 2009 roku i poczatek 2010 bedzie najlepszym okresem na zakup
mieszkania. Sqdza, ze ceny mieszkan nadal bedg spada¢. Dynamika spadkow bedzie zalezata
od zachowan klientéw oraz dgzenia deweloperéw do szybkiej sprzedazy mieszkan. Eksperci
»intuicyjnie” szacujg ceny rownowazgce rynek w wysokosci 6000 PLN/PUM w Warszawie i 4500
PLN/PUM w innych miastach.

Dom Development

Program wsparcia kredytowego dla klientéw

Deweloper pragnie zwiekszy¢ sprzedaz mieszkan wprowadzajac program wsparcia kredytowe-
go wraz z Bankiem Ochrony Srodowiska. Kredyty maksymalnie na 100% wartosci nieruchomo-
$ci majg by¢ udzielane maksymalnie na 35 lat w PLN, EUR lub USD. Oprocentowanie roczne w
poszczegdlnych walutach to odpowiednio 7,31%, 5,8% i 4,58%. Prowizja bankowa przy udziela-
niu kredytu wyniesie 1,15%. Wszystkie formalnosci zwigzane z udzielanym kredytem beda zata-
twiane w biurach Dom Development.
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Echo Investment

Duze straty na przeszacowaniu wartosci instrumentéw pochodnych

Echo Investment przyznaje, ze w 2008 roku spotka zawierata transakcje zabezpieczajace ryzy-
ko walutowe (forwardy, opcje plain vanilla). Transakcje nie miaty charakteru spekulacyjnego, ich
celem byto zabezpieczenie przysztych przychoddw operacyjnych oraz transz kredytéw w EUR.
Zabezpieczone pozostajg przeptywy w wysokosci 98,5 min EUR w 2009 roku (43,3 min EUR w
| pétroczu) oraz 229 min EUR w 2010 roku (109,5 min EUR w | pétroczu). Transakcje byly za-
wierane przy srednim kursie terminowym 3,4976. Wartos¢ portfela nieruchomosci wyrazona jest
w EUR, w zwigzku z tym w Q4 2008 wartosc¢ portfela nieruchomosci zostanie przeszacowana o
480 min PLN. Jednoczes$nie, wykazana zostanie strata na wycenie instrumentéw zabezpiecza-
jacych w wysokosci 238 min PLN oraz na wycenie kredytow celowych w wysokosci 170 min
PLN. W efekcie, zarzad spotki prognozuje, ze w 2008 roku Echo Investment osiagnie zysk netto
na poziomie nie nizszym niz 100 min PLN.

Gant Development

GTC

Zyski ze sprzedazy sieci kantoréw i wyptaty dywidendy

Spotka dokonata sprzedazy sieci 17 kantorow za kwote 1 min PLN, czyli mniej niz prognozowa-
ny na ten rok zysk w wysokosci 1,5 min PLN. Przed sprzedazg spoétka wyptacita jednak dywi-
dende z zyskéw sieci kantorow za ostatnie lata w wysokos$ci 11 min PLN. Jednoczesnie, p. Hen-
ryk Feliks przyznat, ze plan zaktadajacy 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 spotki nie oczekuje
raczej dodatkowych zyskéw z przeszacowania wartosci CH Marino, gdyz wstepna wycena spo-
rzadzona przez rzeczoznawce odpowiada w przyblizeniu wartosci ksiegowej obiektu.

Az 210 mieszkan sprzedanych w Q4 2008

Gant Development w Q4 2008 sprzedat az 210 mieszkan — informuje Henryk Feliks, wiceprezes
spotki, przy czym az 90 lokali zostato sprzedanych w grudniu (42 do 21.12 i 48 od 21.12). W
grudniu hurtowych nabywcow nie byto, to klienci indywidualni nabyli 90 mieszkan. Szczegdlng
popularnoscig cieszyt sie program ,Zaproponuj swojg cene”. W catym 2008 roku Gant sprzedat
757 mieszkan. Wiceprezes przyznaje, ze kluczem do powodzenia oferty spoitki jest rodzaj ofero-
wanego produktu (mate mieszkania z segmentu popularnego) oraz spora redukcja cen (0 20%,
czyli okoto 1000 PLN na metrze). Obnizenie cen nadal pozwala uzyskiwa¢ deweloperowi godzi-
we marze na realizacji czesci projektdw, natomiast w przypadku niektérych inwestycji (Wroctaw,
ul. Gorlicka, Opole), zarobek dewelopera spadt niemal do zera. Gant przyznaje, ze woli uptynnic
lokale niz czeka¢ diugie miesigce na niewielkg poprawe marz. Gant nie bedzie modyfikowat
prognozy zaktadajgcej 101,6 min PLN zysku netto. W 2009 roku spotka zamierza ukonczy¢ 600
lokali, na ktére nie znalazta jeszcze nabywcoéw. Gant zapowiada che¢ uruchomienia kolejnej
inwestycji we Wroctawiu oraz pierwszego projektu w Warszawie.

Spadnie liczba nowych projektow

GTC zamierza zaostrzy¢ kryteria rozpoczynania nowych projektéw. Spoétka nie chce uruchamiac
nowej budowy, jesli co najmniej 30% budynku nie jest wynajete. W poprzednich latach spotka
rozpoczynata budowe bez wzgledu na poziom wynajecia.

Galeria Czestochowa juz w 80% wynajeta

Na 9 miesiecy przed otwarciem Galerii Jurajskiej w Czestochowie, spotka moze pochwali¢ sie,
ze znalazta juz najemcow 80% powierzchni handlowej. Zarzad szacuje, ze roczne przychody z
wynajmu obiektu o powierzchni 49 tys. m2 siegng 11 min EUR. Wszystkie obiekty komercyjne,
jakie GTC ma ukonczy¢ w tym roku, majg zas$ generowac okoto 53 min EUR przychodéw rocz-
nie.

Wyniki 2008 roku beda obcigzone przeszacowaniami

Zarzad GTC zapowiada, ze wyniki 2008 roku bedg obcigzone negatywnymi i pozytywnymi prze-
szacowaniami, efekt netto zas bedzie dodatni. Negatywne przeszacowania ma spowodowac
ujecie ksiegowe kosztow finansowych i obcigzen podatkowych, dodatnie za$ zastosowanie
standardu MSR 40. Standard MSR 40 pozwoli na przeszacowanie wartosci nieruchomosci w
budowie z przeznaczeniem na nieruchomosci inwestycyjne.
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J.W. Construction

Polnord

Nadwyzki finansowe w zwiagzku z dokonczeniem inwestycji

Przedstawiciele spotki przyznaja, ze ptynnos¢ finansowa obecnie jest dobra, interwencja wtasci-
ciela zas na razie nie wydaje sie by¢ potrzebna. Na znaczng poprawe sytuacji bilansowej wpty-
neto ukonczenie dwdéch inwestycji w H2 2008. Przedstawiciele JW Construction przyznaja, ze w
Q1 2009 spotka nie sptaca zadnego kredytu, w najblizszym za$ czasie spotka zaciagnie 20 min
PLN kredytu krétkoterminowego. Kredyt w wysokosci 115 min PLN ma by¢ sptacony pod koniec
2009 roku.

Spoétka zwolni 100 stoczniowcow

Pod koniec 2007 roku firma J.W. Construction nabyta aktywa spotki Porta Transport i prawa do
wieczystego uzytkowania blisko 20 ha gruntow (164,6 PLN/m2, 109,3 PLN/PUM). Spétka Porta
Transport swiadczy ustugi transportowe dla Stoczni Szczecinskiej Nowa. Deweloper ma rozpo-
cza¢ wdrazanie programu zwolnien grupowych, w wyniku ktérego straci¢ prace moze cata zato-
ga, czyli ponad 100 oséb (firma przynosi straty). Zatoga ma straci¢ prace do kohca marca,
Stocznia Szczecinska Nowa za$ ma zakonczy¢ prace dopiero w maju. Wyjsciem moze byc¢
sprzedaz majatku transportowego przez JW lub jego dzierzawa. Nabyciem majatku mogg byc¢
zainteresowani potencjalni nabywcy aktywéw stoczni.

Ustanowienie hipoteki kaucyjnej

Fadesa Polnord Polska ztozyta wniosek o ustanowienie hipoteki kaucyjnej do kwoty 62 min PL-
N, celem zabezpieczenia przysztych, warunkowych wierzytelnosci banku wynikajacych z trans-
akcji zabezpieczajacych przyszie przeptywy walutowe wynikajgce z dotychczas podpisanych
umoéw przedwstepnych nabycia lokali w projekcie Ostoja Wilandw w Warszawie (transakcje
zawarte w sierpniu 2008 na kwote 31,1 min EUR). Warto$¢ ewidencyjna nieruchomosci bedacej
zabezpieczeniem hipoteki to 142,4 min PLN.

Wyjasnienia dot. transakcji zabezpieczajacych

Zgodnie z wypowiedzig wiceprezesa Kolubinskiego, zabezpieczenia réznic kursowych wynikaty
z zawartych w EUR transakcji na sprzedaz lokali w projekcie Ostoja Il (lokale z liczacego 231
mieszkan projektu sprzedawane byty zagranicznym inwestorom). Obecna sytuacja rynkowa
spowodowata, ze wycena forwardéw jest ujemna, konieczne jest tez uzupetnienie depozytu
zabezpieczajacego. Wiceprezes podkresla, ze wartos¢ zawartych forwardéw odpowiada warto-
Sci przeptywéw walutowych z realizowanych transakcji sprzedazy mieszkan. Wiceprezes nie
dostrzega ryzyka wycofania sie klientow z zawartych umoéw, co motywuje atrakcyjng ceng naby-
cia lokali (umowy podpisano w 2006 roku, po cenie 1450 EUR/m2). Rozliczenie wyceny forwar-
dow nie wptynie negatywnie na wynik 2008 roku (spoétka obecnie stosuje MSR 11, tzn. przycho-
dy i koszty ksiegowane sg wraz z zaawansowaniem przedsprzedazy i budowy). W efekcie, roz-
poznawane sg wyzsze marze (wynikajace z wyzszego kursu EUR), ktére kompensujg ujemng
pozycje z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych.

Prezes Ciurzynski o perspektywach rynku deweloperskiego

Prezes Polnordu spodziewa sie, ze dopdki na powrét nie pojawi sie dostepny kredyt hipoteczny,
mali deweloperzy mogg bankrutowaé. Nie wierzy jednak w upadto$¢ wiekszych deweloperéw,
cho¢ przyznaje, ze zalezy, jak firma byta prowadzona i ile posiada dtugu. Spétka zamierza inwe-
stowa¢ pomimo kryzysu na rynku. W tym roku rozpocznie sie budowa osiedla na 700 mieszkan
w Szczecinie. Powstang tez obiekty w Sopocie, a takze kolejne etapy inwestycji w Olsztynie i
Wilanowie. Spétka dysponuje pomystami na sfinansowanie dziatalnosci. Sprzedaz r6znych ak-
tywow (biurowiec w Nowosybirsku, 70 mieszkan na Wilanowie, grunt pod drogi w Wilanowie)
moze przynies¢ 200 min PLN. Polnord chce, aby banki, ktére udzielajg kredytéw pod konkretne
inwestycje, udzielaty preferencyjnych kredytéw hipotecznych nabywcom mieszkan w tych bu-
dynkach. Aby uatrakcyjni¢ oferte, Polnord ma przejg¢ cze$¢ marzy banku i przez 2-3 lata ubez-
pieczaé wkiad wtasny klienta. W tym celu spétka negocjuje z BZ WBK, Nordea, PKO BP i BOS.
Polnord zapowiada, ze zejdzie z marzg do 10%, oferujac nie tylko atrakcyjny kredyt hipoteczny,
ale i korzystng cene lokalu. Obnizki wigze ze spadkiem kosztéw budowy. Prezes Ciurzynski
przyznaje, ze dalszy spadek cen mieszkan jest mozliwy, ale rekompensowac go bedzie spadek
marzy firm budowlanych (z 4-5% obecnie do 1-2%, a moze nawet do 0%). Koszt wybudowania
1 m2 na Wilanowie spadt juz do 3,5-4 tys. PLN (ze szczytu w wysokosci 5 tys. PLN/m2).

Reinhold Polska

Wycofanie z realizacji dwoéch projektéw mieszkaniowych

Szwedzki deweloper wycofat sie z realizacji dwoch projektéw mieszkaniowych: Reinhold Grze-
gorzecka w Krakowie i Reinhold Opera w Gliwicach. W komunikacie wskazat, ze ma to zwigzek
z umowami zawartymi z firmg Seima.
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Ronson

Wyniki przedsprzedazy i perspektywy na przysztosé

Wyniki Ronsona za Q4 2008 majg by¢ znacznie skromniejsze niz te zanotowane w roku ubie-
gltym. Wynika to z tego, ze spdtka, rozpoznajgca przychody zgodnie z MSR 18, oddata w Q4
2008 jedynie 16 mieszkan. Ogdlnie w 2008 roku spotka przekazata klientom 104 mieszkania, w
poréwnaniu do 230 w roku 2007. Rok 2009 powinien okaza¢ sie lepszy, gdyz spotka planuje
oddac¢ cztery projekty, o tacznej ilosci mieszkan w wysokosci 355 lokali, przy czym na 110 z nich
znalazta nabywcow. Ronson rozwaza w zasadzie jedynie rozpoczecie projektu Imaginarium Ill
w 2009 roku. Pozostate projekty sg pod znakiem zapytania. Zgodnie z wypowiedzig zarzadu,
przedsprzedaz i rezerwacje mieszkan z nowego projektu Nautica nie wyglada Zle
(zarezerwowanych i przedsprzedanych 50 lokali), gorzej zas w przypadku projektu Gemini.

Triton Development

TUP

Warimpex

Slabe wyniki przedsprzedazy i perspektywy na przysztos¢

Zgodnie z wypowiedzig zarzadu, sprzedaz utrzymuje sie na niskim poziomie okoto kilku lokali
miesiecznie. Spotka oferuje obecnie mieszkania w tylko jednym projekcie, Triton Park (z 600
mieszkan w projekcie niesprzedanych jest ciggle ponad potowa). Prezes spotki zapowiada, ze
Triton nie bedzie obniza¢ cen, liczy, ze sprzedaz mieszkan poprawi sie, gdy obiekt zostanie juz
zakonczony. Nie spodziewa sie tez wycofywania klientow z zawartych umow przedsprzedazy,
ze wzgledu na system ptatnosci za lokale proporcjonalnie do wykonanych prac budowlanych. W
tym roku Triton Development planuje rozpoczecie trzech inwestycji: osiedle 115 domdw na tere-
nie podwarszawskiej Starej Wsi (od Q2 09 sprzedaz, wtedy spdtka zdecyduje, czy bedzie
sprzedawac dziatki, czy tez budowa¢ domy); apartamentowiec na Saskiej Kepie (Q3 09); osie-
dle Triton Winnica na Biatotece (Q3 09, 300 mieszkan uruchomienie zalezy od sytuacji rynko-
wej).

Spoétka jest gotowa na kryzys

Prezes TUP przyznaje, ze jest pesymistg jesli chodzi o perspektywy polskiego gospodarki i w
razie pogarszania sie sytuacji nie wyklucza zamkniecia niektérych projektow lub wstrzymania
ich finansowania. Dodaje, ze spotka jest przygotowana na kilkuletnig dekoniunkture, posiada
wolng gotdwke oraz mozliwos¢ zaciggania kredytéw, co moze pozwoli¢ na rozwdj dotychczaso-
wych projektéw lub przejecia, gdy pojawig sie atrakcyjne oferty. Prezes spodziewa sie, ze w
ramach ekomiasteczka Siewierz (na pétnoc od Katowic), wkrétce rozpocznie sie sprzedaz dzia-
tek pod zabudowe, co ma przynies¢ 120-130 PLN/m2 (12-13 min PLN wptywow). Pod koniec
roku spotka ma utworzy¢é zamkniety fundusz inwestycyjny, do ktérego wniesie kilkanascie nieru-
chomosci wynajmowanych w catej Polsce. W zamian zamierza wydawa¢ zamkniete certyfikaty
inwestycyjne ze statym kuponem, ktére by¢é moze uplasuje na rynku publicznym.

Warimpex sprzedat hotel z 7% dyskontem do wyceny rzeczoznawcow

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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Cena biezaca: 55 PLN

e BRE BANKU S.A.
Handel

—nad

E[[_[[j— Empe

[ ] ]
(min PLN) 2006
Przychody 1406,7
EBITDA 51,2
marza EBITDA 3,6%
EBIT 33,0
Zysk netto 23,4
PE 31,7
PICE 17,8
PBV 21
EV/EBITDA 16,2
Dyield (%) 5,0

ria Holding (Kupuij)

Cena docelowa: 70,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-28

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

44796 218,4% 52953 18,2% 5668,9 7,1% Liczba akcji (min) * 15,1
176,2 243,9% 1556 -11,7% 1942  24,8% MC (cena biezaca) * 831,3
3,9% 2,9% 3,4% EV (cena biezaca) * 1077,7
136,2 313,1% 103,2 -24,2% 128,8  24,8% Free float 71,0%

88,4 278,2% 60,0 -32,1% 920 53,4%
9.4 13,9 9,0 Zmiana ceny: 1m 6,9%
6,5 7.4 53 Zmiana ceny: 6m -40,9%
1,2 1.1 1,0 Zmiana ceny: 12m -58,6%
5,4 6,9 57 Max (52 tyg.) 155,0
3.2 1,6 3,0 Min (52 tyg.) 40,5

* po uwzglednieniu emisji akcji dla akcjonariuszy BOS

160

132

104
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2008-01-25 2008-05-20

2008-09-09

Cena biezaca: 8,85 PLN

—nad
Euroc

[ ] ]
(min PLN) 2006
Przychody 3237,0
EBITDA 87,3
marza EBITDA 2,7%
EBIT 55,2
Zysk netto 41,6
PE 27,2
PICE 15,4
PBV 57
EV/EBITDA 13,3
Dyield (%) 1,8
14
2]

W

Eurocash

WIG

2008-01-25 2008-05-20

2008-09-09 2009-01-05

W styczniu akcje Emperii wzrosly o 7%, podczas gdy indeks WIG spadt w tym czasie o
9%. Przyczyny takiego zachowania sie kursu mozna upatrywa¢ w oczekiwaniach na wy-
niki 4Q. W przypadku realizacji naszej prognozy 18,9 min PLN zysku netto ta tendencja
powinna byé kontynuowana. Nadal uwazamy, ze akcje Spoétki oferuja znaczny potencjat
wzrostowy, a w najblizszych kwartalach inwestorzy nie powinni byé¢ juz tak negatywnie
zaskakiwani, jak w przypadku wynikéw 3Q. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

2009-01-05

ash (Akumuluj)

Cena docelowa: 9,9 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03

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

47294 46,1% 6601,8 39,6% 73994 12,1% Liczba akcji (min) 130,4
121,9 39,7% 1559  27,9% 186,2 19,4% MC (cena biezaca) 1154,4
2,6% 2,4% 2,5% EV (cena biezaca) 1063,8

85,8 55,3% 111,0  29,4% 127,3 14,7% Free float 30,0%

58,9 41,7% 794  34,8% 105,1 32,4%

19,2 14,5 11,0 Zmiana ceny: 1m -11,5%

11,9 9,3 7,0 Zmiana ceny: 6m -11,5%
4.8 3,7 3,1 Zmiana ceny: 12m -14,9%
8,8 6,8 54 Max (52 tyg.) 13,3
2,6 1,0 34 Min (52 tyg.) 8,1

Poczatek roku nie byl udany dla akcjonariuszy Eurocashu, gdyz akcje tej Spotki stracity
na wartosci az 15% i wyraznie ograniczyly premie do konkurencyjnej Emperii. W naszej
opinii zwieksza to atrakcyjnos¢ waloréw tego dystrybutora i dlatego podnosimy reko-
mendacje z trzymaj do akumuluj. Oproécz solidnego dostarczania wynikow finansowych i
perspektyw wyptaty dywidendy, pozytywnym katalizatorem dla notowan akcji Spétki w
tym roku moze by¢ kolejna akwizycja (20 min PLN gotéowki netto na bilansie) przeprowa-
dzona, biorac pod uwage dotychczasowe osiagniecia Zarzadu, przy atrakcyjnej ewalu-
acji. Nie sadzimy jednak, aby byto to mozliwe juz na poczatku roku.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

70

59

48

37

26

15

2008-01-25

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Mondi (Kupuj)

Cena biezaca: 37 PLN

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

6,9
4,9
1,9
4,3
13,2

Mondi

PN

wic

2008-05-20

2008-09-09

2009-01-05

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% 1390,0 -13,7% 1594,6 14,7% Liczba akcji (min) 50,0
400,0 -8,0% 226,3 -43,4% 320,7  41,7% MC (cena biezaca) 1850,0
24,8% 16,3% 20,1% EV (cena biezaca) 2180,1
295,7 -9,4% 1254 -57,6% 182,8  457% Free float 19,0%

246,2 -8,8% 1056 -57,1% 130,7  23,8%

75 17,5 14,2 Zmiana ceny: 1m -4,3%
53 9,0 6,9 Zmiana ceny: 6m 0,6%
1,9 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -15,7%
4,6 9,6 7,8 Max (52 tyg.) 65,5
14,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 45,7

80% sprzedazy spolki trafia na eksport, gtéwnie do krajow UE (Wiochy, WB, Niemcy), co
wystawia spétke na ryzyko spadku wolumenéw w zwiazku z oczekiwang 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. W styczniu 2009 ceny denominowane w
PLN byly wyzsze o kolejne 6,2% w poréwnaniu ze srednig w 4Q2008.

Ceny CCM w styczniu 2009

Wg. danych FOEX $rednia cena kraftlinera na rynku europejskim wyniosta 480 Euro/t i byta o
1,1% nizsza niz w 4Q2008. Po uwzglednieniu ostabienia ztotego w tym czasie, cena ztotéwko-
wa jest 0 11,3% wyzsza. W przypadku testlinera wzrost wynosi 5,1% a dla flutingu 2,2%
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T

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 Stoklosa 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. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Eurocasch
rekomendacja Akumuluj Kupuj Trzymaj
data wydania 2008-05-16  2008-08-06  2008-11-28
kurs z dnia rekomendacji 13,00 10,09 10,40
WIG w dniu rekomendacji 47760,75 42118,25 27543,48
Handlowy
rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj  Zawieszona Akumuluj
data wydania 2008-08-18  2008-09-04  2008-10-07  2008-11-07  2009-01-06  2009-01-12
kurs z dnia rekomendaciji 73,00 65,70 60,00 43,90 50,00 50,50
WIG w dniu rekomendaciji 40903,46 41152,32 34832,29 27976,81 28331,88 27680,04
Kredyt Bank
rekomendacja Akumuluj Kupuj Trzymaj Zawieszona Sprzedaj Akumuluj
data wydania 2008-08-11  2008-09-30  2008-11-07  2009-01-06  2009-01-12  2009-01-23
kurs z dnia rekomendaciji 14,95 13,60 10,33 11,80 10,93 6,70
WIG w dniu rekomendacji 40651,79 36854,78 27976,81 28331,88 27680,04 24932,01
Millennium
rekomendacja Trzymaj Kupuj Akumuluj Kupuj Trzymaj Zawieszona Trzymaj
data wydania 2008-06-03  2008-07-01  2008-08-06  2008-09-30  2008-10-07 2009-01-06  2009-01-12
kurs z dnia rekomendacji 8,55 6,85 7,40 6,21 5,30 2,85 2,68
WIG w dniu rekomendacji 46390,78 41146,26 42118,25 36854,78 34832,29 28331,88 27680,04
Pekao
rekomendacja akm;ﬁ?zi(:(i:; Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj Trzymaj  Zawieszona
data wydania 2008-05-15  2008-06-17  2008-08-06  2008-09-30  2008-10-07  2008-11-13  2009-01-06
kurs z dnia rekomendacji 191,00 185,10 192,00 167,00 160,00 115,00 134,90
WIG w dniu rekomendaciji 48321,35 45819,40 42118,25 36854,78 34832,29 27590,59 28331,88
cd. Pekao
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2009-01-12
kurs z dnia rekomendacji 123,00
WIG w dniu rekomendac;ji 27680,04
PGNIG
rekomendacja Akumuluj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-05-15  2008-07-02  2008-08-14  2008-11-18
kurs z dnia rekomendaciji 4,47 3,18 3,48 3,35
WIG w dniu rekomendacji 48321,35 40489,39 41049,76 26583,32
Unibep
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2009-01-09
kurs z dnia rekomendacji 4,69
WIG w dniu rekomendacji 28200,15
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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 zapiséw nie bedzie stanowic¢ 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: 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 nastepujgcych 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 spotek: 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 Przegladzie Miesiecznym
zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 7 Przegladu Miesiecznego. Zestawie-
nie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 8 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty 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 technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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