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Rynek akcji. Paniczna, lutowa wyprzedaz w CEE, w tym krajow
relatywnie bezpiecznych powinna oznaczaé, ze teraz — przynajmniej Polska
i Czechy- wejda w faze, w ktorej od kilku tygodni znajdujg sie inne rynki
wschodzgce. Od poczatku roku liczac w USD indeks w Szanghaju notuje
26% wzrost, Bovespa zaledwie 7% spadek. Powinno to natozy¢ sie
przynajmniej na odbicie na silnie wyprzedanych rynkach rozwinietych.

Ze Spotek

Banki. Uwazamy, ze obecne wyceny rynkowe zdyskontowalty juz taka skale
spadku zyskéw o 2/3 w 2009 roku. Uwazamy, ze od tych poziomdéw mozna
oczekiwa¢ istotnych pozytywnych zaskoczen. Przewazaj duze banki
(Pekao, PKO BP) nad mniejszymi (Kredyt Bank, Millennium), kieruj sie
dywidendg (Bank Handlowy), wybieraj banki o ptynnych bilansach (ING
BSK, Bank Handlowy, BZ WBK, Pekao, PKO BP), z konserwatywnym
podejsciem do ryzyka kredytowego w okresie ostatniego boom’u
kredytowego (Pekao, ING BSK).

Rafineryjno-gazowy. Oczekiwany wzrost notowan ropy i poprawa
dyferencjatu Ural/Brent powinny sprzyja¢ notowaniom Orlenu i Lotosu, tym
bardziej ze spodtki wynikami za 4Q potwierdzity zdolno$¢ generowania
wysokich przeptywéw pienieznych w obecnym otoczeniu makro.
Rekomendujemy niedowazanie akcji PGNIG.

Telekomunikacja. Dywidenda i buy-back w TPSA oraz poprawiajace sie
wyniki Netii w powigzaniu z wyjsciem z inwestycji Novatora pozytywnie
wplywajg na sektor i ograniczajg potencjat spadkowy. Na dynamicznym
odbiciu rynku akgji, ktérego oczekujemy sektor stabszy niz WI1G20.

Media. Wsrod spotek mediowych oczekujemy odreagowania ostatnich
spadkéw po spoétkach czerpigcych wptywy z rynku reklamowego, czyli
Agorze i TVN. Stabiej powinni zachowywa¢ sie dotychczasowi liderzy
sektora, tjf WSIP i Cyfrowy Polsat, ktérzy dotad byli zdecydowanie silniejsi
od szerokiego rynku.

Informatyczne. W marcu oczekujemy, ze sektor informatyczny bedzie jako
catos¢ zachowywat sie gorzej od szerokiego rynku. Utrzymujemy przy tym
teze ze strategii o przewazaniu integratoréw nad dystrybutorami sprzetu
komputerowego.

Metale. Przy ustabilizowaniu sie cen miedzi akcje KGHM dajg jedng z
niewielu na GPW szans ,obrony” przed stabym PLN. W kolejnych
miesigcach mozliwy jest wzrost cen metali jako aktywa antyinflacyjnego
(globalnie scenariusz inflacyjny na 2010).

Budownictwo. Sadzimy, ze obecnie najatrakcyjniejsze sg duze spotki z
duzg ekspozycjqg na segment infrastrukturalny (Budimex, Mostostal
Warszawa, Trakcja Polska). Pozytywnie postrzegamy Rafako z punktu
widzenia potencjatu poprawy wynikéw. Uwazamy, Zze wycena Polimexu
Mostostalu pozostaje atrakcyjna.

Handel. W najblizszym czasie spodziewamy sie ponownego wzrostu premii
w notowaniach Eurocash do sektora ze wzgledu na opublikowane bardzo
dobre wyniki za 4Q. Po stabych wynikach Emperii, sentyment do tej Spotki
moze sie w krotkim terminie pogorszyc.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spoétki PBG (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

W pierwszej polowie lutego miata miejsce masowa wyprzedaz aktywéw z regionu
Europy Srodkowowschodniej, w tym w szczegélnosci polskich, co przetozyto sie na
dynamiczny spadek cen akcji i ostabienie PLN. Motywem dzialan inwestorow
zagranicznych byly: liczne raporty i artykuty prasowe traktujace o ,problematycznym”
zaangazowaniu kapitalu zagranicznego w banki regionu, problem z rolowaniem i
zacigganiem dtugu przez kraje regionu, ekspozycja na ryzyko walutowe i wreszcie
powigzanie z gospodarka niemiecka, ktéorej — wg. najnowszych i najbardziej
agresywnych prognoz - PKB moze skurczy¢ si¢ nawet o 5% w 2009 roku. Naszym
zdaniem ,regionalne” podejscie inwestoréw zagranicznych sprowadzito wyceny -
szczegolnie bankéw - do bardzo atrakcyjnych poziomoéw. Istnieje szereg wskaznikéw
wskazujacych na to, ze sektor bankowy w Polsce nie powinien by¢ oceniany pod katem
catlego regionu, podobnie jak kondycja polskiej gospodarki nie powinna by¢
poréownywana z Litwa, Estonig czy Wegrami. Teze potwierdzaja agencje ratingowe, wg
ktorych wsréd krajéow naszego regionu tylko Czechy sa postrzegane jako réwnie
bezpieczne. Wysoka wiarygodnosé utrzymuje rowniez Stowacja, ktérej pomaga wejscie
do strefy Euro.

Paniczna, lutowa wyprzedaz w regionie, w tym krajéw relatywnie bezpiecznych powinna
oznaczaé, ze teraz — przynajmniej Polska i Czechy- wejdaq w faze, w ktorej od kilku
tygodni znajduja sie inne rynki wschodzace. Od poczatku roku liczac w USD indeks w
Szanghaju notuje 26% wzrost, Bovespa zaledwie 7% spadek. Powinno to nalozy¢ sie
przynajmniej na odbicie na silnie wyprzedanych rynkach rozwinietych. Za nami stabe
wyniki spétek za 4Q2008 a przed nami niskie oczekiwania na wyniki 1Q2009.

Zmiana wartosci indekséw od poczatku roku

NIKKEI S&P 500 CAC40 DAX BOVESPA KOSPI SHANGHAI Jakarta WIG BUX PX50
W USD -25,2% -22,9%  -27,1% -30,0% -6,8% -21,0% 26,4% -13,7% -35,3% -35,8% -36,4%
W walucie
lokalnej -17,7% -22,9%  -18,9% -21,1% -2,9% -5,8% 26,4% -4,9% -17,7% -20,3% -24,9%

Zrédio: Analizy on-line

Potrzeby pozyczkowe Polski planowane przez Ministerstwo Finanséw na 2009 rok to 154,8
mld PLN, z czego 93,2 mld PLN przypada na wykup dtugu krajowego, 13,7 mid PLN wykup
dtugu zagranicznego, 43 mid PLN to potrzeby pozyczkowe netto a 4,9 min PLN — pozostate.
Whnioski? Obawy co do niepowodzenia Polski w rolowaniu diugu zagranicznego wydajg sie
zdecydowanie przesadzone, tym bardziej, ze juz w pierwszych dwdch miesigcach roku MF
pozyskat 28,9 min PLN (21,3 mid PLN to wykup dtugu), z czego 8,6 mid PLN to finansowanie
zagraniczne. Harmonogram wykupu diugu zaktada rolowanie 81,7 mld PLN w pierwszych
siedmiu miesigcach roku i 25,1 mld PLN w kolejnych. Jezeli potrzeby pozyczkowe panstwa nie
wzrosng istotnie w kolejnych miesigcach, to w potowie roku inwestorzy zagraniczni powinni
uswiadomi¢ sobie, ze ryzyko ptynnosci kraju jest marginalne a przynajmniej zdecydowanie
mniejsze niz ,toksycznych” krajéw w regionie.

Réwniez obawy o sektor bankowy w Polsce, kiéry bez watpienia odczuje skutki kryzysu
gospodarczego, wydajg sie zdecydowanie przesadzone i sg odzwierciedleniem problemoéow w
innych krajach regionu. Dodatkowo statystyki dotyczace sektora w Polsce pogarszajg banki
,hiegietdowe” — czesto nie majace bazy depozytowej a kontrolowane przez kapitat
zagraniczny. W tym przypadku problem zewnetrznego finansowania faktycznie istnieje, co z
perspektywy bankoéw ,gietfdowych’ w dtuzszej perspektywie moze okazac sie korzystne
(stabsza konkurencja). Na potwierdzenie tej tezy kilka wskaznikow. Relacja kredyty/depozyty
dla catego sektora bankowego w Polsce to 120%, gdzie banki gietdowe to ,zaledwie” 90% (dla
catego sektora kredyty/(depozyty + kapitaty) to 103%). W regionie kredyty/depozyty 125%.
Kolejny wskaznik aktywa bankow/PKB: w regionie 110%; w Polsce 83% w strefie Euro 315%.
Udziat kredytow walutowych w Polsce wynosi 33%, w krajach regionu ok. 61%. W
europejskich bankach wskaznik aktywa/kapitaty wtasne to 18 a kredyty/kapitaty 10; w Polsce
odpowiednio 12,7 i 7,2. W przypadku bankéw gietdowych odpowiednio 10,4 i 6,3.
Wspdtczynnik wyptacalnosci polskiego sektora bankowego znajduje sie na poziomie 10,8%
(na koniec 2008 roku). Wspétczynnik budowany jest jednak w wiekszosci na Tier | (kapitaty
wlasne) w przeciwienstwie do innych krajow, gdzie skala wykorzystania innych $rodkoéw jest
znacznie wyzsza.

Sentyment na rynkach zagranicznych jest rekordowo zly, co oczywiscie nie przesgdza o
wzrostach, ale obrazuje skale wyprzedania rynku. Z badan sentymentu wsrod amerykanskich
inwestorow przeprowadzanego od 21 lat przez Hays Advisory, wynika, ze az 70,3% z nich
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zaktada dalsze spadki cen akcji a jedynie 19% wierzy we wzrosty. To poziomy najnizsze w
historii badan. Poprzednie minima na poziomie 67% - pesymisci, zostaty osiagniete w roku
1990, kiedy S&P500 obnizyt swojg wartos¢ o 22% a inwestorzy mieli jeszcze w pamiegci
zatamanie rynku w roku 1987. Skale pesymizmu potegujg liczne raporty analizy technicznej,
wg. ktérej po przebiciu przez indeksy amerykanskie minimalnych pozioméw z poprzedniej
bessy (2002), rynek akcji wszedt w dtugotrwatg korekte cyklu wzrostowego trwajgcego od lat
'70 (poziomy docelowe spadkéw nawet do 450 punktow dla S&P500).

W stosunku do naszych optymistycznych oczekiwan, wskazniki wyprzedzajagce w USA nie
dajg jednoznacznych sygnatdw przemawiajacych za ozywieniem gospodarczym w 1IH2009.
W lutym po raz kolejny wzrdst indeks ISM dla przemystu do 35,8 pkt (oczekiwano 33,8 pkt) z
35,3 pkt zanotowanych w styczniu. Wskazniki wyprzedzajace nie dajg jednak jednoznacznych
sygnatow. ISM kontrastuje z wczesniejszymi (gorszymi) odczytami Philly Fed i Empire State. Z
drugiej strony ISM wspotgra z lepszymi odczytami Chicago PMI. ISM w zasadzie wskazuje, ze
produkcja przemystowa bedzie w najblizszym czasie nadal spadac, ale wolniej niz dotychczas.
Indeks zaufania konsumentéw (Conference Board) za luty spadt do najnizszej wartosci w
swojej historii (25 pkt.). Spadek dotyczyt w szczegdlnosci oczekiwan na przysztosé (ten
komponent zatamat sie z poziomu 42,5 pkt. do 27,5 pkt). Indeks opisujacy sytuacje biezaca
spadt do 21,2 pkt. z 29,7 pkt.
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Deficyt budzetowy

Deficyt budzetowy po lutym wyniést 5,5 mld PLN co stanowi 30% catorocznego planu. Wiado-
mos$c¢ zostata potwierdzona przez Ministra Rostowskiego, ktéry nie wykluczyt nowelizacji usta-
wy budzetowej w potowie roku. W lutym doszto do znacznego obnizenia dynamiki dochodéw
budzetowych, ktére okazaty sie nizsze od planu o 2,2 mld PLN, cho¢ tak naprawde z kwoty tej
nalezatoby dodatkowo wytgczyé jednorazowe wpltywy z akcyzy na papierosy w wysokosci 3
mid PLN. Po styczniowych wptywach, ktére okazaty sie wyzsze od planu (wptaty zalegtego
podatku za poprzedni rok, przesuniecie wynagrodzen w niektorych przedsiebiorstwach na
styczen) nastgpit zatem wyrazny powrét do spadkowego trendu, ktéry zarysowat sie w potowie
ubiegtego roku. Zwiekszenie deficytu zostato natomiast zrzucone na kark wyzszych wydatkéow
wsrod, ktérych znalazta sie miedzy innymi wyzsza sktadka do UE, wcze$niejsze wyptaty pre-
mii w sektorze publicznym, wyzsze koszty obstugi diugu oraz sptata wymagalnych zobowigzan
niektérych ministerstw jeszcze z ubiegtego roku. Skala probleméw budzetowych narasta z
miesigca na miesigc. Jeszcze jaki$ czas wczesniej wystarczajgce do utrzymania deficytu w
ryzach miaty by¢ ,0szczednosci” dokonane w resortach (sprowadzajgce sie do obciecia limi-
téw wydatkow i kilku zabiegéw ksiegowych). Obecnie wiceminister Kotecki méwi juz otwarcie
o ,hiewielkim” wzroscie deficytu w ujeciu nominalnym w 2009 roku. Uwazamy, ze znaczne
ograniczenie wptywéw z podatkéw posrednich i bezposrednich, wyzsze wyptaty antycyklicz-
nych transferéw socjalnych a takze wytrwanie w zobowigzaniu wykorzystania ponad 30 mid
srodkoéw UE z tytutu funduszy strukturalnych (konieczno$¢ wspétfinansowania) mogg prowa-
dzi¢ w potowie roku do znowelizowania ustawy budzetowej, z zakladanym poziomem deficytu
powyzej 30 mld PLN. Deficyt w ujeciu general government okaze sie jeszcze wyzszy przekra-
czajac 3% PKB w 2009 roku (10 mld PLN ,wyjete” w ramach oszczedno$ci z budzetu central-
nego powieksza deficyt sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych).

Wzrost PMI

W lutym odnotowano nieoczekiwany wzrost indeksu PMI z 40,3 pkt. do 40,8 pkt. Sktadowa
opisujgca biezacya produkcje obnizyta sie z 40,6 pkt. do 40,2 pkt. PMI znajduje sie wcigz w
obszarze wyraznych spadkéw aktywnosci gospodarczej, zblizonych do tych odnotowanych z
grudnia (poréwnujac wskazniki w ujeciu rocznym). Z przedstawionego komentarza stownego
do publikacji trudno wnioskowa¢ o poziomach poszczegoélnych sktadowych indeksu. Niemniej
jednak utrzymata sie spadkowa tendencja nowych zamoéwien i planéw zakupowych przedsie-
biorstw. Wzrosty cen importowanych towarow (efekt kursu walutowego) wsparty z kolei dgze-
nia przedsiebiorcow do dalszej redukcji kosztéw, czego wyrazem sa kolejne redukcje zatrud-
nienia. Jakie sg implikacje odczytu PMI dla naszej prognozy produkcji przemystowej (-19% r/
r)? W biezacych warunkach sita korelacji pomiedzy indeksem PMI (czy tez niektérymi jego
skladowymi), a dynamika produkcji przemystowej wydaje sie zakidcona (byto to szczegdlnie
widoczne w styczniu). Z tego wzgledu nie widzimy koniecznosci rewizji stosunkowo niskiej
prognozy produkcji przemystowej, zwtaszcza ze publikowane réwnolegle wskazniki koniunktu-
ry GUS wskazujg na dalsze, szybkie hamowanie sektora przemystowego.

Stopy procentowe

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb. Stopa bazowa znajduje sie
obecnie na poziomie 4,0%. Naszym zdaniem zasadniczym powodem tej powsciagliwej decyzji
byto prawdopodobnie ostabienie ziotego. W komunikacie po posiedzeniu (tre$¢ komunikatu
oceniamy jako b. tagodng) RPP wskazata na rozlewajace sie na kolejne sektory spowolnienie
gospodarcze oraz zaostrzenie warunkéw kredytowania i pogorszenie nastrojow gospodar-
czych. Zdaniem RPP informacje z rynku pracy potwierdzajg wzrost bezrobocia i obnizanie
dynamiki wynagrodzen, co oddziatywa¢ bedzie w kierunku obnizenia presiji inflacyjnej. Diagno-
za ta potwierdzona zostata przez wyniki najnowszej projekc;ji inflacyjnej NBP. Centralna sciez-
ka projekcji inflacyjnej wskazuje na spadek inflacji do poziomu 3,2% w 2009 roku, 1,9% w
2010 roku i 0,9% w 2011 roku. Wzrost PKB spadnie do ponizej 1,1% w roku biezacym. W roku
2010 i 2011 wyniesie odpowiednio 2,2% i 3,7%. RPP duzo uwagi poswiecita ostabieniu ztote-
go. W nawigzaniu do wczesniejszych skoordynowanych interwencji stownych bankéw regionu
w komunikacie pojawit sie fragment o mozliwym stosowaniu instrumentéw bezposrednio wpty-
wajacych na kurs. Zdaniem Rady ztoty jest obecnie niedowartosciowany. Rada podkreslita co
prawda proinflacyjny wptyw stabszego ztotego, jednak ten sam czynnik zdaniem Rady bedzie
oddziatywat w strone obnizania popytu wewnetrznego i zmniejszenia presji popytowej na
wzrost cen. Rada wskazata na mozliwos¢ przejsciowego wzrostu inflacji w najblizszych mie-
sigcach ze wzgledu na podwyzki cen kontrolowanych (co zresztg zgodne jest réwniez z naszy-
mi szacunkami), jednak w $rednim okresie uznata nadal za dominujgce prawdopodobienstwo
dalszego spadku inflacji. Naszym zdaniem RPP, wbrew opinii niektérych uczestnikow rynku,
zamierza kontynuowac¢ proces poluzowania monetarnego (bedg to zaréwno obnizki stopy ba-
zowej, jak i obnizki stopy rezerwy obowigzkowej i stopy depozytowej do 0%), na co wskazuje
choc¢by ustep z komunikatu rozpoczynajacy sie od ,tagodzenie polityki pienieznej powinno
sprzyja¢ powrotowi gospodarki na sciezke potencjalnego tempa wzrostu...”.
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Sprzedaz detaliczna

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej spadta w styczniu z 6,6% do 1,3%. W ujeciu mie-
siecznym zanotowano az 22% spadek sprzedazy detalicznej. Na nizszym odczycie zawazyta
réznica w liczbie dni roboczych, gwattowny spadek sprzedazy samochodow (27,6% r/r) oraz
spadek (w cenach biezacych) paliw. Dane styczniowe potwierdzity réwniez spadkowy trend na
dynamikach sprzedazy w szeregu dobr trwatych (spadek dynamiki sprzedazy mebli, RTV i
AGD z 9,1 do 3,6% r/r) i wspomniany juz spadek sprzedazy samochodéw. Naszym zdaniem
proces ten $wiadczy o bardzo powaznym spadku optymizmu konsumentéw (opublikowane
réwnolegle badanie koniunktury konsumenckiej konstatacje te potwierdza) i wskazuje na dal-
sze obnizanie wskaznika sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach. Dzisiejsze dane to
réwniez zty prognostyk dla konsumpgcji indywidualnej. Wydaje sie, ze tempo pogorszenia po-
pytu konsumpcyjnego bedzie znacznie wieksze niz historycznie mogliSmy w polskiej gospo-
darce obserwowac, a dynamika konsumpcji prywatnej (nawet w optymistycznym scenariuszu)
nie przekroczy 2% rir.

Produkcja przemystowa

W styczniu spadek produkcji okazat sie bardziej gwattowny niz oczekiwali$my, spadta ona az
0 14,9% r/r wobec 4,4% spadku r/r zanotowanego w grudniu. Po odsezonowaniu spadek pro-
dukcji zostat przez GUS oceniony na 12,7% r/r i az o 5,8% w ujeciu miesiecznym. Spadek
produkcji nastapit w 26 z 34 sekcji przemystu. W tym dwucyfrowe spadki zanotowano w takich
sekcjach jak produkcja metali, samochoddw, produkcji chemikaliéw i wyrobéw z gumy. Oce-
niamy, ze znaczna czes¢ tego spadku wigzata sie bezposrednio z pogorszeniem popytu na
zachodzie Europy w tym u najwiekszego partnera handlowego Polski, czyli w Niemczech
(Spadek eksportu w styczniu prawdopodobnie wynidst grubo ponad 20% r/r). Dane potwier-
dzajg rowniez, pogtoski o wytaczeniu niektérych linii produkcyjnych i przestojach zwigzanych z
przerwami w dostawie gazu do zaktadéw syntezy chemicznej (nizszy popyt oraz puste ksiegi
zamowien sprawiajag, ze rozbudowa aparatu produkcyjnego, a nawet zastepowanie juz zamor-
tyzowanych urzgdzen, nie wydaja sie w tym momencie konieczne). Duzy spadek produkc;ji jest
takze spojny z dalszym ograniczaniem zatrudnienia oraz spadkiem funduszu ptac, ktéry przy-
czyni sie bezposrednio do ograniczenia tempa wzrostu konsumpcji — wbrew powszechnym
oczekiwaniom nie bedzie ona wystarczajagcym wsparciem dla dynamiki PKB. Oceniamy, ze
kolejne miesigce przyniosg dalsze réwniez gtebokie spadki produkcji przemystowej. Réwniez
gwattowne dostosowanie po stronie kosztowej przedsiebiorstw jest jednak dobrym prognosty-
kiem na drugg potowe roku, kiedy to sektor bedzie mogt w wiekszym stopniu wykorzystaé
SWO0jg przewage konkurencyjna.

Ceny producentéw

Ceny producentow wystrzelity w gore o 1,7% m/m, a dynamika roczna uplasowata sie na po-
ziomie 3,0% (znacznie powyzej konsensusu rynkowego na poziomie 2,3%). Odczyt zostat
jednak w wyrazny sposéb zawyzony w gore przez ceny w kategorii "wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energie elektryczng, gaz i wode" - zapowiadane przez dostawcow energii 40% podwyzki
cen nosnikow na 2009 rok zostaty prawdopodobnie bardzo szybko wprowadzone w zycie
(gdyby ceny w tej kategorii odnotowaty "normalny”, okoto 2- 3% miesieczny wzrost, dynamika
miesieczna PPI bytaby zblizona do 0,9%, a wskaznik roczny do 2,3%). Nie mozna takze wy-
kluczy¢, ze dostawcy znacznie podwyzszyli ceny gazu w zwigzku z problemami z dostawg
tego surowca z Rosiji, ktére odnotowano w styczniu. Ceny w przetworstwie przemystowym
wzrosty 0 0,3% m/m - poréwnanie z 0,6% wzrostem odnotowanym w poprzednim roku daje to
dos¢ wyrazny obraz postepujacych procesoéw dezinfalcyjnych, ktére widoczne sg takze w oce-
nach formutowanych przez przedsiebiorcow w ramach badan koniunktury (pomimo efektu
poczatku roku - dogodnego momentu na weryfikacje cennikéw - raportowany przez przedsie-
biorcéw wzrost cen produktéw finalnych byt okoto 3 razy nizszy w dwdéch ubiegtych latach). W
najblizszych miesigcach oczekujemy stabilizacji cen w zakresie przetwodrstwa przemystowego
(nie wykluczamy takze dalszych spadkéw w ujeciu miesiecznym) przy czym presje na wzrost
catego indeksu cen producentéw mogg wywiera¢ ceny surowcow. Istotny moze sie takze oka-
za¢ efekt bazowy - ceny zostaty podniesione na poczatku roku dos¢ wysoko, co zawazy na
dynamice rocznej w ciggu najblizszych miesiecy). Nalezy zaznaczy¢, ze w zwigzku ze zmiang
metodologii GUS dane nie sg w petni poréwnywalne z tymi ze stycznia.

Dynamiki zatrudnienia, wyzsza dynamika ptac

W styczniu odnotowano skokowy spadek dynamiki zatrudnienia z 2,3% do 0,7% r/r. Nalezy
podkresli¢, ze spadek dynamiki zatrudnienia nie odzwierciedla w petni pogorszenia sytuacji na
rynku pracy (w styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta z 9,5 do 10,5%, firmy infor-
mujg rowniez o grupowych zwolnieniach), a jest wynikiem corocznej zmiany prébki firm, na
podstawie ktérej GUS szacuje zatrudnienie. Po uwzglednieniu tego efektu zatrudnienie mogto
spas¢ nawet o ponad 1% r/r. Oczekujemy, ze sytuacja na rynku pracy bedzie podlega¢ dal-
szemu gwattownemu pogorszeniu i w kolejnych 2-3 miesigcach dynamika roczna zatrudnienia
spadnie w okolice -3% r/r, a stopa bezrobocia rejestrowanego przekroczy 12%. Dynamika
zmian w otoczeniu makroekonomicznym i szybka reakcja przedsiebiorstw na spadajacy popyt
Zle oczywiscie wrdzg dla najblizszych kwartatéw, jednak zapewnia szybsze dojscie do nowego
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(nizszego) stanu rownowagi. W styczniu dynamika ptac wzrosta do 8,1% r/r z 5,4% zanotowa-
nych w grudniu. Wzrost dynamiki wigzemy jednak z efektem jednorazowym, ktérym byto prze-
suniecie przez czes¢ pracodawcow grudniowych wynagrodzen i premii na styczen. Oceniamy,
ze w kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzen spadnie do pozioméw zblizonych do 3% r/
r. Presja ptacowa nie powinna okazac¢ sie istotnym elementem inflacyjnej uktadanki — role ta
przejma paliwa i zywnos$¢, na ktérych to najwieksze pietno odcisnie gwattowne ostabienie zto-
tego. Mocno dystansujemy sie od pojawiajacych sie tez (gtoszonych przez cze$s¢ RPP), ze
wyzsza dynamika ptac moze wskazywac¢ na wyzszy popyt konsumpcyjny w roku biezacym.
Naszym zdaniem optyka ta ulegnie diametralnej zmianie juz w przeciggu najblizszych miesie-
cy — patrz wygasanie szoku popytowego, coraz gorsze wskazniki optymizmu konsumenta,
problemy ptynnosciowe przedsiebiorstw i coraz powszechniejsze op6znienia w wyptacie wyna-
grodzen, nie wspominajac juz o zaniku komponentu ptac powigzanego z dobrymi wynikami
finansowymi przedsiebiorstw

Inflacja

W styczniu roczny wskaznik inflacji spadt do poziomu 3,1% z 3,3% zanotowanych w grudniu.
Wynik ten okazat sie wyzszy od oczekiwanego przez analitykdw (2,9% r/r). Na wyzszy odczyt
ztozyty sie przede wszystkim ceny w kategorii uzytkowanie mieszkania (wzrost o0 2,4% m/m,
dodajmy, ze podobny wzrost cen w tej kategorii odnotowano w styczniu 2008 roku). Ceny zyw-
nosci ksztattowaty sie zgodnie ze wzorcem sezonowym. Odnotowano réwniez znaczny spa-
dek cen paliw (GUS nie podat jednak doktadnych danych wskazujgc jedynie na spadek w ka-
tegorii transport). Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizy-
ta sie z 2,8 do 2,6% w styczniu. Podkreslamy, ze w danych styczniowych nie wida¢ wptywu
stabszego ztotego na ceny konsumenta. Gwattowne ostabienie ztotego, jego skala i tempo
oraz (co najwazniejsze) wzrost cen ropy naftowej denominowanej w ztotych wptywa¢ moga na
zachwianie Sciezki szybkiej dezinflacji w kolejnych miesigcach. Szacujemy, ze roczny wskaz-
nik inflacji w lutym moze okazac sie nieco wyzszy (3,3 - 3,4% r/r) niz ten za styczen.

Deficyt C/A

W grudniu 2008 r. deficyt C/A wzrést do 1920 min EUR wobec 1637 min EUR w listopadzie.
Wynik z grudnia plasuje sie ponizej konsensusu prognoz na poziomie 2 mld EUR. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, na wysokim poziomie utrzymat sie deficyt handlowy (1,69 mid EUR,
poprzednio 1,67 mld EUR). Uderzajacy jest przy tym dalszy gwattowny spadek dynamik eks-
portu i importu. Eksport spadt w grudniu o 16,3% r/r. Import denominowany w euro obnizyt sie
0 13,5% r/r. Silnie ujemne dynamiki obydwu tych kategorii (to najgorsze wyniki od momentu
rozpoczecia publikacji danych) majg zrodto nie tylko w ,ksiegowych” efektach zwigzanych z
ostabieniem ztotego, ale rowniez w pogarszajacej sie kondycji sfery realnej. Tak duze pogor-
szenie eksportu wynika z gwattownego spadku popytu w innych gospodarkach (patrz dwucy-
frowe spadki produkcji przemystowej w regionie, historyczne spadki produkcji i sprzedazy de-
talicznej w Niemczech). Oczekujemy, ze silnie ujemna dynamika eksportu utrzyma sie w naj-
blizszych miesigcach. Spadek dynamiki importu moze sie natomiast jeszcze pogtebi¢ — pamie-
tajmy o spadajacej dynamice inwestycji i mocno hamujacej konsumpcji (w tym miejscu nie
zgadzamy sie z obecnym konsensusem, ze popyt konsumpcyjny ciggle bedzie rost w tempie
powyzej 3% r/r.). W horyzoncie kilku miesiecy oczekujemy poprawy salda handlu zagraniczne-
go — znaczne ostabienie ztotego stanie sie dla wielu branz prawdziwym katalizatorem. Dalsze-
mu ozywieniu podlega¢ bedzie réwniez handel nadgraniczny (przy obecnym kursie ztotego
jego istotnosc¢ bedzie rosta w tempie podobnym jak na poczatku tego stulecia).
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

BUDIMEX

BZWBK

CIECH

CYFROWY POLSAT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD
EUROCASH
HANDLOWY

ING BSK

KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS
MILLENNIUM
MONDI
MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

NOBLE BANK

PBG

PEKAO

PGNIiG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSiP
ZA PULAWY

Rekomendacja

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

Cena
docelowa

12,80
24,00
35,60
3,70
69,90
101,80
34,20
15,80
225,90
70,30
31,90
9,90
36,90
273,30
109,40
49,20
33,90
4,10
29,40
1,70
54,20
63,60
3,80

219,40
129,90
3,56
40,20
29,60
8,00
3,60
6,30
20,50
6,00
11,90
30,00
5,40
18,90
65,50

Data wydania

2008-08-18
2008-08-18
2008-11-14
2008-11-18
2009-02-27
2009-03-05
2008-11-26
2008-11-26
2008-11-25
2008-11-28
2008-11-25
2009-02-03
2009-03-05
2009-03-05
2008-08-04
2008-11-27
2008-12-02
2009-03-05
2008-11-25
2009-03-05
2008-10-31
2009-03-04
2008-11-14
2009-01-29
2009-03-09
2009-03-05
2009-03-05
2009-02-27
2009-03-05
2008-11-27
2009-03-05
2009-03-06
2009-01-06
2008-11-25
2009-02-04
2009-03-05
2009-02-03
2008-12-09
2009-02-24

9 marca 2009



f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Statystyka

liczba
procent

Przeglad miesieczny

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

BUDIMEX

BZWBK

HANDLOWY

ING BSK

KREDYT BANK
MILLENNIUM
MOSTOSTAL WARSZAWA
PEKAO

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

Rekomendacja
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj

Akumuluj

recl,(%r:n:ir::li:cja Cena docelowa
Kupuj 69,90
Kupuj 101,80
Kupuj 36,90
Kupuj 273,30
Kupuj 4,10
Kupuj 1,70
Kupuj 63,60
Kupuj 129,90
Trzymaj 3,56
Kupuj 40,20
Kupuj 29,60
Kupuj 3,60
Kupuj 6,30
Trzymaj 30,00
Trzymaj 65,50

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

ZA PULAWY
Spotka
PBG
Wszystkie
Sprzedaj Redukuj Trzymaj
1 0
2,6% 0,0% 21,1%

Rekomendacja

Trzymaj

Akumuluj

6
15,8%

TP . Cena docelowa
rekomendacja
Akumuluj 219,40

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Data wydania
2009-02-27
2009-03-05
2009-03-05
2009-03-05
2009-03-05
2009-03-05
2009-03-04
2009-03-05
2009-03-05
2009-02-27
2009-03-05
2009-03-05
2009-03-06
2009-03-05
2009-02-24

Data wydania

2008-03-09

Bankiem S.A.

Kupuj| Sprzedaj Redukuj
23 0 0
60,5% 0,0% 0,0%

Trzymaj Akumuluj
1 1
10,0% 10,0%

Kupuj
8
80,0%
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Sektor finansowy

Zysk netto sektora 14,75 mid PLN w 2008 (+8% R/R)

W samym 4Q08 banki wypracowaty 2,1 mld PLN zysku netto, 0 47% mniej niz w 3Q08 i 0 34%
mniej niz w 4Q07. Wspotczynnik wyptacalno$ci siegat poziomu 10,8% na koniec 4Q08 (vs.
11,5% na koniec 3Q08 i 12,1% na koniec 2007 roku). Wynik na dziatalno$ci bankowej wzrést o
18,4% RI/R, podczas gdy koszty wzrosty o 14,3% R/R. Najwiekszy wptyw na wynik sektora
miaty znacznie wyzsze koszty ryzyka. W catym 2008 roku banki utworzyty 4,68 mid PLN rezerw
vs. 1,7 mld PLN w 2007 roku. W samym 4Q08 utworzono 2,1 mld PLN rezerw. W skali catego
roku koszty ryzyka stanowity 0,9% portfela kredytow, w samym czwartym kwartale byto to
prawie 1,5%. Na wynikach bankéw odbita sie sytuacja na rynkach finansowych, pogarszajacej
sie sytuacji klientow bankéw oraz strat na klientowskich transakcjach walutowych. Wskaznik
kosztéw operacyjnych (C/l) uksztattowat sie w catym sektorze na poziomie 53,9% wobec 56,3%
w 2007 roku, zas ROE odpowiednio: 22,4% wobec 22,5% rok wczesniej. Udziat naleznosci
zagrozonych w naleznosciach brutto od sektora niefinansowego zmniejszyt sie w tym czasie do
4,4% z 5,2%. Dobre wyniki to juz historia. Wyniki 4Q08 odzwierciedlajg wptyw kryzysu na
Swiatowych rynkach finansowych. Mozna jedynie stwierdzi¢, ze sektor do$¢ dobrze poradzit
sobie w sytuacji tak duzych zawirowan. Podtrzymujemy teze o znacznym spadku zysku netto
sektora w 2009 roku. Bedzie to m.in. budowane przez wyzsze koszty ryzyka kredytowego.
Sektor bankowy w dalszym ciggu moze sie pochwali¢ bardzo wysokim wspétczynnikiem
wyptacalnosci. Naszym zdaniem jego poziom moze spas¢ w 1Q09 na skutek wzrostu portfela
aktywow wazonych ryzykiem (rewaluacja walutowych ekspozycji), jednak nie zagrozi to
stabilnosci systemu finansowego. W kolejnych kwartatach wspotczynnik bedzie sie poprawiat na
skutek ograniczania aktywdéw wazonych ryzykiem.

Pengab tylko 12,7 pkt.

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab spadt w lutym 2009 roku w stosunku do ostatniego
styczniowego pomiaru o 10,1 pkt i wynidst 12,7 pkt. Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury
(WOKKB) spadt w lutym wobec ostatniego pomiaru o 12,8 pkt, do -4,3 pkt. Z badania instytutu
Pentor wynika, ze wskaznik spadt zarbwno w zakresie ocen biezacych jak i prognoz.
Akumulowany wskaznik ocen biezgcych spadt o 11,9 pkt. do 14,8 pkt., a wskaznik prognoz
spadt o 5,4 pkt. do 13,4 pkt. Pengab jest na najnizszych poziomach od 2003 roku. Swoje
historyczne minimum osiggnat w lutym 2003 i spadt do poziomu 9,7 pkt. Obecnie koniunktura w
bankowosci jest zta, a dodatkowo bankowcy oczekuja jej dalszego pogorszenia (spadek podazy
kredytow, pogorszenie sie sytuacji finansowej klientéw, wyzsze koszty ryzyka).

Nie bedzie dywidend?

Nadzoér bedzie kara¢ banki za wyptacanie dywidendy za 2008 rok. Wypracowany w ubiegtym
roku zysk ma zwiekszy¢ bezpieczenstwo tych instytucji. KNF wystosowat w styczniu pismo do
bankéw, w ktérym nakazuje zapewnienie odpowiednich do ryzyka dziatalnosci kapitatow. Ze
wzgledu na pogarszajgce sie warunki gospodarcze i sytuacje na rynkach finansowych KNF
rekomenduje ostrozne podejscie do dywidendy i przeznaczenie jak najwiekszej czesci zyskow
na zasilenie funduszy wtasnych. Nadzorca chce utrzymania wspétczynnika wyptacalnosci na
poziomie wyzszym niz 10%. W przypadku wyptacenia dywidendy, na skutek czego bank miatby
wspotczynnik wyptacalnosci ponizej 10%, KNF nie bedzie akceptowat zaliczania do funduszy
wlasnych pozyczek podporzadkowanych. Do bankéw, ktére mogg wyptaci¢ dywidende z zysku
za 2008 rok, nalezy Noble Bank. Decyzja zapadnie na WZA 20 marca. Moze go do tego
skfania¢ planowana fuzja z Getin Bankiem. Dywidende wyptaci naszym zdaniem réwniez Bank
Handlowy. Naszym zdaniem bank moze wyptaci¢ potowe zyskéw, co daje 2,29 PLN/akcje. Przy
obecnej wycenie rynkowej daje to ponad 6,7% stopy dywidendy brutto. Zysk netto Noble Banku
siegnat 164,5 min PLN (szacujemy skonsolidowany wynik na poziomie 156 min PLN). Jesli
bank wyptaci cho¢by 20% zyskéw (31,2 min PLN, okoto 0,14 PLN/akcje), stopa dywidendy
brutto wynoiesie 6%. Do Getin Holding trafitoby wowczas niespetna 23 min PLN, ktére mogtyby
zosta¢ przeznaczone na planowane dokapitalizowanie Getin Banku przed fuzjg. Naszym
zdaniem poziom dywidendy bedzie wyzszy niz wskazany przez nas. Czynnik pozytywnie
wplywajacy na wycene akcji obu bankéw. Zaktadamy, ze zaden z innych bankéw gietdowych
nie wyptaci w tym roku dywidendy z zyskow za 2008 rok.

Banki zaostrzajag wymagania kredytowe

Z ankiety NBP wynika, ze w 4Q08 80% bankdw zaostrzyto kryteria przyznawania kredytow. W
przypadku kredytowania segmentu MSP byto to az 90% bankdéw. Banki oczekujg dalszego
zaostrzania kryteriow udzielania kredytow, jednak szczegdlnie w zakresie diugoterminowych
kredytow. Ogolnie wielkos¢ obostrzen ma by¢ mniejsza niz w 4Q08. Banki najczesciej
podwyzszajq marze, wymagane zabezpieczenia i optaty pozaodsetkowe ograniczajac
jednoczes$nie maksymalng kwote kredytu. Zmniejszenie dostepu do pieniedzy wynika, zdaniem
bankoéw, z pogarszajacej sie koniunktury i niepewnosci co do jej przysztosci, co utrudnia ocene
ryzyka kredytowego. Az 75% bankdw przyznato, ze za zaostrzeniem warunkéw kredytowania
stata obecna lub prognozowana sytuacja kapitatowa banku. Oczekiwania coraz trudniejszego
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dostepu do kredytu formutowane sg takze w stosunku do pozyczek mieszkaniowych i
konsumpcyjnych. Szczegdlnie w tej drugiej grupie spodziewane jest silne zaostrzenie polityki
kredytowej, a zaden bank nie zamierza tagodzi¢ warunkow. | to w sytuacji, gdy w czwartym
kwartale az 75% bankéw zwiekszylo wymaga dla tego typu kredytéw, a potowa bankow
podniosta marze. Jedna trzecia bankéw oczekuje dalszego zaostrzenia polityki dla kredytow
mieszkaniowych, cho¢ ich zdaniem bedzie ono nieznaczne. Juz w czwartym kwartale 85%
bankéw zaostrzyto warunki udzielania tych kredytow, w tym takze te, ktére w ankiecie sprzed
trzech miesiecy nie zapowiadaty takiego ruchu. 75% bankéw znaczaco podwyzszyto marze, a
90% wymagany wkfad wiasny. Obecnie tylko 10 proc. bankéw planuje ztagodzi¢ polityke
kredytowg w tym segmencie. Zaréwno w przypadku kredytéw konsumpcyjnych, jak i
mieszkaniowych ankietowane banki spodziewajg sie zmniejszenia popytu. Zaktadamy brak
wzrostu portfela kredytow w 2009 roku. Kredyty gospodarstw domowych zwiekszg sie o 7% R/
R, jednak portfel kredytdw korporacyjnych spadnie o 13,5% R/R. Oczekujemy znacznego
zmniejszenia akcji kredytowej (sprzedazy nowych kredytéw) zarédwno ws$réd segmentu
gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw. Banki w tej chwili niechetnie udzielajg kredytow.
Diugotrwate wstrzymanie sie bankow z kredytowaniem przedsiebiorstw moze stanowié
dodatkowe uderzenie w gospodarke. Naszym zdaniem wraz z koncem cyklu spadku stop
procentowych banki bedg powoli wracaty do kredytowania przedsiebiorstw.

Banki odrzucaja 80% wnioskéw firm

Takie wnioski ptyng z badan przeprowadzonych przez Konfederacje Pracodawcéw Polskich.
Wieksze szanse na kredyty maja tylko firmy z takich sektoréw jak produkcja przemystowa czy
ustugi medyczne. Firmy deweloperskie, motoryzacyjne, transportowe majg najwieksze
problemy z dostepem do finansowania. Bankowcy podkres$lajg jednak, ze kazdy wniosek jest
rozpatrywany indywidualnie i nawet przedsiebiorca z branzy podwyzszonego ryzyka moze
nadal uzyska¢ kredyt. Potwierdzenie wynikéw ankiety NBP. Czeka nas trudny rok w
bankowosci.

Banki wola obligacje Skarbu Panstwa

W grudniu portfel papieréw skarbowych posiadanych przez polskie banki wzrést az o 21 mid
PLN (o 1/5 w ciggu miesigca). Banki wolg pewny, choc¢ niski zysk z obligacji, niz angazowanie
sie w akcje kredytowg. Wynika to z pogarszajgcego sie otoczenia makroekonomicznego
(nieche¢ do udzielania kredytéw ze wzgledu na wzrost ryzyka). Banki liczg takze na dalszy
spadek stop procentowych. Dopdki stopy procentowe bedg spadac, banki zyskujg duzo na
wycenie obligacji. W momencie zakonczenia cyklu spadku sto procentowych pozostanie im
woweczas niski kupon. Naszym zdaniem wowczas banki nie bedg zainteresowane juz tak bardzo
lokowaniem ptynnosci w instrumentach dtuznych. Mogg wowczas zmieni¢ nastawienie wobec
przedsiebiorcéw.

BIK udostepnit 1,4 min raportéw w 1’09 i 1,5 min raportéw w 109

Biuro Informacji Kredytowej (BIK) udostepnito bankom w styczniu 2009 roku 1,4 min raportéw
kredytowych (-18% R/R) i monitorujacych oraz 1,5 min raportow w lutym br. (13,3% R/R).
tacznie po dwoch miesigcach udostepnit 2,94 min raportéow (-14,5% R/R). W 2008 roku BIK
przekazato bankom 19,9 min raportéw (+31,9% R/R) wiecej niz w 2007 roku oraz 6,61 min ocen
punktowych klientow indywidualnych (+26,7% R/R). Wida¢ pierwsze efekty spadku biezacej
sprzedazy kredytow. W grudniu wydano 2,1 min raportéw, ale spadek w relacji do ostatniego
miesigca poprzedniego roku mozna odczytywaé jako sezonowy. Wéwczas banki czesto
sprawdzajg zdolnos¢ kredytowg klienta na potrzeby pozyczek gotéwkowych (okres Swigteczny).
W grudniu’07 wydano 1,7 min raportow, a w styczniu’08 réwniez 1,7 min raportéw. Woéwczas
jednak podejscie bankéw do sprzedazy kredytéw byto znacznie bardziej agresywne.

Ratingi zaczynajq cigzy¢ bankom

Oceny kondycji finansowej polskich bankéw zjechaty w dét z powodu probleméw ich
zagranicznych spotek matek. Nizszy rating oznacza wyzszy koszt pozyskiwania pienigdza.
Wiekszos$¢ bankow gietdowych doswiadczyto rewizji ratingu ze strony agencji. Dzieje sie tak
przede wszystkim z powodu pogarszajgcej sie sytuacji finansowej inwestoréw strategicznych.
Nizszy rating to wyzszy koszt pozyskiwania pienigdza. Kryzys zaufania na rynkach
miedzybankowych znacznie podnidst koszty finansowania. Stato sie tak na skutek informaciji o
bardzo powaznych ktopotach miedzynarodowych instytucji finansowych. Odzwierciedlito to
réwniez oczekiwania rynku na spadek ratingéw.

Banki stawiajg warunki rzadowi w zamian za udzielanie kredytow

Kierownictwo Ministerstwa Rozwoju Regionalnego spotkalo sie z przedstawicielami bankdw,
aby dyskutowa¢ o zamrozeniu akcji kredytowej, co utrudnia realizacje unijnych projektow.
Wyglada jednak na to, ze na szybkie efekty nie ma co liczy¢é. ZBP przygotowat dtugq liste
postulatow do rzadu. Podstawowym problemem sektora bankowego jest dostep do zrédet
finansowania. Apelowano by rzad pomégt rozwigzac te kwestie. Poza tym nalezatoby szybko
usprawni¢ system poreczen i gwarancji, ujednoli¢ procedury itp. Trwa impas. Naszym zdaniem
przetozy sie to negatywnie na akcje kredytowg dla segmentu korporacyjnego w tym roku.
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NBP gotowy do wspétpracy

Bank centralny jest gotowy do podjecia szybkiej decyzji o obnizeniu stopy rezerwy
obowigzkowej. Zabiegajg o to banki, ktore licza, ze dzieki temu wptynie do nich ok. 9 mid PLN.
Stopa rezerwy obowigzkowej (banki muszg lokowa¢ w NBP m.in. cze$¢ zebranych depozytow)
wynosi 3,5%, w strefie euro — 2%. Decyzje o zmianie stopy moze podja¢ jedynie RPP. M. Noga,
cztonek RPP powiedziat, ze niedawno NBP skupito wczesniej obligacje za 8,2 mld PLN, ktére
potem wrécity do banku w operacjach otwartego rynku. Warunkiem obnizenia stopy jest
pozostawienie srodkdéw poza NBP. Ostatnio NBP zapowiedziat rowniez wzrost aktywnosci na
rynkach. NBP zaoferuje bankom komercyjnym mozliwo$¢ zaciggania pozyczek pod zastaw
papieréw nominowanych w walutach innych niz PLN oraz obligacji kuponowych - poinformowat
wiceprezes NBP Witold Kozinski. W lutym przez nagtéwki gazet przewijaty sie rozmaite
postulaty bankowcow, deklaracje dziatan ze strony rzadu, NBP i KNF. Czekamy na materialne
efekty deklaracji.

Obligacje WZ0118 i WZ0911 — ciezar w bilansach bankéow

E. Pytlarczyk i J. Jankowiak twierdza, ze aby zwiekszy¢ ptynnosé systemu NBP powinien
wykupi¢ wczesniej obligacje zmiennokuponowe serii WZ0118 i WZ0911. Ich warto$¢ to 40 mid
PLN. Obligacje te ze wzgledu na wycene znacznie obecnie odbiegajgcg w dét od wyceny
fundamentalnej (nie 100, ale dzi$ odpowiednio: 94 i 97) cigza bankom i obciazajg ich bilanse.
Czes¢ bankéw zmienita nawet sposob ksiegowania tych papierdw, aby unikngé negatywnych
skutkow niskiej biezacej wyceny. Ze wzgledu na niskg cene banki nie sg przy tym
zainteresowane sprzedazg tych papierow na rynku. Cena wykupu powodowataby bowiem
konieczno$¢ zaksiegowania straty. Powstawataby woéwczas ujemna wartos¢ kapitatu,
oznaczajgca konieczno$¢ dokapitalizowania bankéw. Nikt: ani banki, ani regulator rynku, nie
jest oczywiscie zainteresowany takim obrotem sprawy. Zdaniem autoréw obligacje WZ mogag
by¢ przy tym jedng z istotnych przyczyn zawyzania stawek WIBOR. Ze wzgledu na mechanizm
ustalania kuponu tych obligacji (w dzisiejszych warunkach kupon to WIBOR + prawie 100 pkt
bazowych, liczac od aktualnej wyceny) banki sg w oczywisty sposob zainteresowane
windowaniem stawek WIBOR w okresach poprzedzajgcych ustalanie kupondw, co ostatnio
miato miejsce we wrzesniu 2008 i styczniu 2009 r. Korzysci dla bankéw: NBP zyskuje $rednio
50 pkt na operacjach otwartego rynku z bankami, banki zyskujg uwolnienie bilanséw i
odnotowujg zysk kapitatowy (poprawiajg sie wskazniki adekwatnosci kapitatowej), zlikwidowana
zostaje jedna z istotnych przyczyn systematycznego podtrzymywania wysokich stawek WIBOR,
mozna liczy¢ na istotny co do skali impuls dla uptynnienia rynku pienieznego, uwolnienie
bilanséw bankoéw i zastrzyk kapitatu moze wptynaé na zwiekszenie akcji kredytowej. Zwtaszcza,
gdy wykupowi obligacji towarzyszy¢ bedg wynegocjowane przez NBP i banki warunki
przeznaczenia dodatkowej ptynnosci. Ich zdaniem z 40 mld PLN wczes$niejszemu wykupowi
podlega¢ mogg obligacje o wartosci 10 — 15 mld PLN. Czekamy na komentarze do pomystu ze
strony NBP. Mamy serie artykutéw dotyczacych ptynnosci w sektorze. Wida¢, ze sg rezerwy na
jej znaczng poprawe. Jednak, aby to nastapito NBP i strona rzadowa muszg wykonac¢ pierwszy
ruch.

Rada Ministrow zatwierdzita projekt ustawy o rekapitalizacji bankow

Projekt ustawy przewiduje dwie mozliwosci: poprzez gwarancje emisji papierow na
podwyzszenie kapitatéw oraz poprzez nacjonalizacje. Ustawa ma obowigzywaé do konca tego
roku, z mozliwoscig przedtuzenia. Na wypadek ktopotéw bankéw rzad bedzie miat narzedzie
szybkiego reagowania, a nie przedstawi plan wprowadzenia pewnych rozwigzan z blizej
nieokreslonym harmonogramem. Uwazamy, ze taka ustawa nie przyda sie w praktyce, ale jako
Srodek dorazny pomoze w szybkim reagowaniu.

1,1 mid PLN rezerw na opcje

Fortis Bank utworzyt 235 min PLN, ING BSK 217 min PLN, Bank Handlowy ok. 264 min PLN,
Bank Millennium 152 min PLN, Pekao 30 min PLN, BZ WBK 81 min PLN, PKO BP kilkadziesiat
milionéw, BRE Bank 84,3 min PLN. Wedtug nieoficjalnych informacji poza gietdowymi bankami
mocno w opcje zaangazowaly sie tez BGZ i Raiffeisen Bank Polska. Naszym zdaniem
najgorsze juz mineto. W 1Q09 spodziewamy sie tworzenia kolejnych rezerw w przypadku
utrzymania sie kursu EUR/PLN na obecnych poziomach, jednak juz nie w tak wysokiej skali.
Naszym zdaniem rezerwy utworzone w 4Q08 moga byC¢ czes$ciowo rozwigzywane wraz z
zapadaniem opcji w trakcie roku. Banki miaty bardzo r6zne podejscie do oceny rezerw na takie
transakcje, ale czesc¢ z nich tworzyta réwniez rezerwy na tzw. ,zwiekszone ryzyko kontrahenta”,
czyli na zobowigzania takich klientéw, gdzie istnieje watpliwos¢, ze transakcja moze zostanie
nierozliczona. KNF wskazuje, ze ujemna wycena zabezpieczen firm wynosi obecnie (przy
obecnych poziomach kurséw walutowych) okoto 15 mid PLN. Zatem banki, ktére podaty skale
odpiséw na opcje w 4Q08 utworzyly rezerwy na ponad 7% catkowitej ujemnej wyceny przy
wysokich kursach walutowych. Jesli problem ze sptata zobowigzan wobec bankéw bedzie miato
15% przedsiebiorstw to suma rezerw powinna siegna¢ 2,25 mld PLN. Naszym zdaniem nie
zagraza to bezpieczenstwu funkcjonowania polskich bankéw. Wskazuje to jednak na
utrzymanie presji na wyniki bankow w 1Q09, cho¢ w mniejszej skali.
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Banki w czasach kryzysu

BCG przygotowata specjalny raport o sektorze bankowym w czasach kryzysu. Wynika z niego,
ze polska branza oparta sie kryzysowi. BCG pokazata kraje, w ktérych w branzy finansowe;j
kryzys nie dotknat. Na pierwszych dwéch miejscach znalazly sie Australia oraz Hiszpania z
ROE (zwrot na kapitale) w wysokosci 16,5%. Trzecie miejsce przypadto Kanadzie — 10,7%. Na
tym tle kondycja polskiej branzy wyglada bardzo dobrze. Zgodnie z wynikami bankéw podanymi
przez Komisje Nadzoru Finansowego ROE naszego sektora w 2008 r. siegneto 22,4%. Trzeba
pamietac, ze polski sektor bankowy dopiero w biezacym roku odczuje dotkliwiej skutki kryzysu.
BCG opracowata tez nowe strategie w czasie spowolnienia gospodarczego, m.in. dla bankéw
detalicznych i korporacyjnych. Zdaniem tej doradczej firmy zagraniczne banki detaliczne
powinny sie skupi¢ na zbieraniu depozytéw, rozwoju wiasnej sieci sprzedazy oraz jakosci
aktywow. Jego zdaniem w Polsce za sobg mamy tez szczyt wojny depozytowej. Banki, ktore
majg na to kapitat, zaczng niebawem udziela¢ kredytéw, ale beda to robi¢ ostroznie. Selekcja
klientéw bedzie dos¢ ostra, zaréwno indywidualnych, jak i przedsiebiorstw. Jego zdaniem do
wygranych beda sie mogty zaliczy¢ banki, ktére odwazg sie udziela¢ kredytéow i bedg umiaty
dobrze oceni¢ ryzyko kredytowe. Jako$¢ nowego portfela kredytdw nie powinna by¢ gorsza od
juz istniejgcego, poniewaz koniunktura gospodarcza w diuzszym terminie wréci, a marze na
pewno beda znacznie wyzsze. Opinie BCG podsumowujg ogdélne opinie na temat sektora
bankowego. Na razie nie widaé, aby banki ruszyty do udzielania kredytéw, jednak réwniez
uwazamy, ze w horyzoncie dwéch kwartatéw, niektére wroca do sprzedazy.

Kredyty nieregularne

Relacja naleznosci nieregularnych do naleznosci ogotem wyniosta 4,5% na koniec stycznia i
byta o 0,1 pp. wyzsza w relacji do konca 2008 roku. Znacznie wzrost wskaznik dla
przedsiebiorstw z 6% do prawie 6,2%. W gospodarstwach domowych caty czas utrzymuje sie
na bardzo niskich poziomach 3,52% (w styczniu 3,5%). Caty portfel wzrést nominalnie o 1,3 mid
PLN w ciggu miesigca, z czego 0,57 mld PLN przypadto na gospodarstwa domowe, a 0,75 mid
PLN na przedsigbiorstwa. W tym i przysztym roku portfel naleznosci nieregularnych bedzie rést.
Obecnie rosnie szkodowos¢ w przedsiebiorstwach (m.in. ze wzgledu na ostabienie kondycji
niektérych firm przez opcje), w przysziosci mozna oczekiwa¢ wzrostu w gospodarstwach
domowych (efekt wzrostu stopy bezrobocia).

1,3 min os6b ma zalegtosci ptatnicze

Liczba Polakéw zalegajacych ponad 60 dni ze sptatg kredytéw, rachunkéw za utrzymanie domu
itp. wyniosta 1,3 min oséb wg Biura Informacji Gospodarczej InfoMonitor. Srednia kwota
zalegania wzrosta w ciggu ostatniego kwartatu o 211 PLN do poziomu 6636 PLN. W sumie
zalegtosci ptatnicze podwyzszonego ryzyka to 8,6 mld PLN. Rok temu ta kwota wynosita 6,16
mld PLN, a zalegajgcych osob 1,19 min. Najwieksze zadluzenie wystepuje w woj. Slaskim i
mazowieckim. Banki i firmy ustugowe sg coraz ostrozniejsze. Od poczatku roku biuro
udostepnito 700 tys. raportow o przedsiebiorcach i konsumentach. Ostrozniejsi sg réwniez
konsumenci. Wg CBOS wzrosta liczba oséb, ktére bojg sie zacigga¢ kredyt, zrezygnowato z
tego 11% osob. Dane zawierajg rowniez zalegtosci w optatach choc¢by za rachunki telefoniczne.
Jednoczes$nie nie uwzgledniajg catosci kredytéw nieregularnych w segmencie gospodarstw
domowych, ktoére siegajg 13,6 mld PLN (01.09). Pokazujg trend, ktérego wszyscy oczekuja. Na
skutek spowolnienia gospodarczego i wzrostu bezrobocia, bedzie pogarszata sie jakosc
kredytow klientéw detalicznych.

Jakos¢ naleznosci w kredytach hipotecznych

Wedtug danych Biura Informacji Kredytowej (ogtoszonych oficjalnie przez biuro informaciji
gospodarczej "InfoMonitor") w lutym 0,9% wszystkich kredytow mieszkaniowych miato
opoOznienia w sptacie wieksze niz 60 dni. W sierpniu, kiedy BIK zbadat ten odsetek po raz
pierwszy, byto to 0,76%. Pokazuje to pogarszajacq sie sytuacje gospodarstw domowych.
Wzrost o 0,14 pp. nie jest jednak znaczny. Rzecznik prasowy Krajowego Rejestru Diugow
Andrzej Kulik powiedziat, ze wzrasta warto$¢ zagrozonych kredytéw hipotecznych, czyli takich
ktére nie sg sptacane co najmniej od czterech miesiecy. Warto$¢ kredytéw hipotecznych,
ktérych osoby prywatne nie sptacajg co najmniej od czterech miesiecy wynosita na koniec 2008
roku 1,9 mld PLN. Z tego 738 mIn PLN przypadato na kredyty przeliczane w walutach obcych
(gtéwnie CHF). Na koniec 3Q08 ich warto$¢ siegata 1,5 mld PLN (z czego 485 min PLN
przypadato na kredyty walutowe). Na razie dane nie wskazujg na znaczne pogorszenie sie
jakosci portfela. Jednak wysoki kurs CHF oraz wzrost bezrobocia przetozy sie na wzrost
naleznosci nieregularnych w obszarze kredytéw hipotecznych. Kluczowy staje sie okres w jakim
ztotdbwka bedzie pozostawata staba. Oczekujemy szybszego wzrostu wskaznikdw NPL/Kredyty
brutto w innych segmentach tj. przedsiebiorstw i kredytow konsumpcyjnych. Dodatkowo portfel
kredytow hipotecznych zabezpieczony jest na nieruchomosciach. Nie wiadomo jaka grupa
klientéw ma problemy ze spfatg. Jesli byty to kredyty sptacane od kilku lat, a nie pula udzielona
w 2007 i 2008 roku, skala rezerw moze by¢ nieznaczna ze wzgledu na znaczny wzrost cen
mieszkan od tamtego czasu.
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Sprzedaz kredytow hipotecznych w 2008 roku

Na kryzysie zyskat PKO BP. Pozostat liderem sprzedazy (11 mld PLN) i jednoczesnie w
najmniejszym stopniu spadta jego sprzedaz kwartalna w 4Q08. Dalej miato miejsce znaczne
przetasowanie stawki. Mimo ze BRE Bank (7,1 mld PLN), Millennium (5,5 mid PLN), Kredyt
Bank (6 mid PLN) i Getin Bank (3,4 mid PLN) byly do tej pory mocnymi graczami na tym rynku,
to sprzedaz ostatniego kwartatu przyniosta gwattowny spadek. Awansowat za to Pekao, ktory
jako jedyny zwiekszyt w 4Q08 poziom sprzedazy kredytéw hipotecznych i w catym 2008 roku
sprzedat ich za prawie 3 mld PLN. Naszym zdaniem ten rok bedzie nalezat do bankéw o
ptynnych bilansach i dobrej ofercie kredytéw ztotowkowych. Z danych jasno wynika, ze kryzys
finansowy miat duze przetozenie na rynek kredytow hipotecznych. Banki w komentarzach do
wynikow kwartalnych mowity, ze nawet ponad potowa sprzedazy 4Q08 przypadta na pierwszy
miesigc kwartatu (uruchamiane byty transze kredytéw z uméw podpisywanych wczesniej). Dane
to potwierdzajg. Najwieksze zatrzymanie sprzedazy miato miejsce w bankach o duzej
ekspozycji na kredyty denominowane w CHF i w bankach o wysokiej relacji kredyty/depozyty.
Naszym zdaniem taka sytuacja ma przetozenie na wyniki sprzedazowe tego roku. Oczekujemy,
ze poziomy sprzedazy rzedu 2 — 3 mld PLN miesiecznie utrzymajg sie w sektorze w catym 2009
roku, co implikuje sprzedaz roczng na poziomie 25 — 30 mid PLN, o potowe nizszg niz w 2008.
O powrocie do kredytow walutowych rynek moze na razie zapomnie¢, cho¢ mozliwa jest oferta
w EUR w momencie ustabilizowania sie sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych.

Kredyty na nieruchomosci

Portfel kredytow na nieruchomosci gospodarstw domowych siegngt 208 mld PLN na koniec
stycznia 2009 i wzrost o 63% R/R. Jest to jednak zastuga znacznego ostabienia sie ztotowki
wzgledem franka szwajcarskiego w ciggu roku (o ponad 30%). W ciagu miesigca portfel wzrdst
o prawie 11 mld PLN. Wptyw rewaluacji portfela walutowego przy stabszej ztotéwce m/m to
ponad 9 mid PLN. Przyrost portfela w ciagu miesigca w statym kursie walutowym wyniosta 2,45
mld PLN, znacznie mniej niz w poprzednich miesigcach (w grudniu i listopadzie o 3,7 mid PLN,
we wczesniejszych miesigcach jeszcze bardziej). Takie dane o przyroscie portfela i tak sg
optymistyczne w kontekscie naszych zatozen nt. sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2009 roku
na poziomie 25 — 30 mld PLN. Styczen caty czas mdgt przynosi¢ uruchomienia wczesniej
przyznanych kredytéw (Swiadczy o tym chocby caty czas silny przyrost kredytow w CHF).
Naszym zdaniem tempo przyrostu portfela bedzie gasto w kolejnych miesigcach.

Pomoc w spflacie kredytu hipotecznego bezrobotnym

Premier D. Tusk powiedziat, ze rzad przygotuje projekt ustawy gwarantujgcej bezrobotnym
pomoc przy spfacie kredytu hipotecznego w ciggu 3 — 4 tygodni. Kredyt taki bytby sptacany
przez rok z Funduszu Pracy. Wedtug premiera, bedzie na to potrzebne ok. 300-400 min PLN.
Kryterium skali pomocy - powiedziat premier - bedzie "metraz albo wysoko$¢ miesiecznych
zobowigzan (wobec banku)". Dobra inicjatywa, jednak projekt ustawy musi zosta¢ precyzyjnie
przygotowany, aby kryteria pomocy nie sktaniaty do naduzy¢.

Na razie banki nie zadajg dodatkowych zabezpieczen do kredytéw hipotecznych

Banki nie zadajg na razie dodatkowych zabezpieczen od klientdéw sptacajgcych walutowe
kredyty hipoteczne. Prosby takie wystepuje w przypadku tych klientéw, ktérzy majg problem ze
sptatg miesiecznej raty. Mimo ze w zwigzku z ostabieniem ztotéwki saldo zadtuzenia w walutach
rosnie, to miesieczne raty malejg ze wzgledu na spadek stép procentowych. Na jakosc
kredytow hipotecznych wptyw bedzie miato pogorszenie sie otoczenia makroekonomicznego i
wzrost bezrobocia. Wiekszo$¢ bankéw wymagato od klientéw dodatkowych ubezpieczeh w
przypadku, gdy LTV kredytu przekraczato 80%. Naszym zdaniem banki nie ruszg masowo po
dodatkowe zabezpieczenia do klientow. Dla nich oznacza to ryzyko. W zamian wykorzystajg
sytuacje i zaproponujg klientom ,dobezpieczenie” niskiego wktadu wiasnego, ktére podniesie
nieco miesieczna rate. W okresie drogiego finansowania portfeli kredytowych jest to dla banku
nie tylko transfer ryzyka, ale réwniez dodatkowy dochodoéw z kredytu.

Ustawa antylichwiarska szkodzi kredytom gotéwkowym

Wedtug niej maksymalne oprocentowanie kredytu do wys. 80 tys. PLN nie moze przekraczac
czterokrotnosci stopy lombardowej (obecnie zatem 23%). Dalsze obnizki stép przez RPP bedg
dalej obniza¢ maksymalny putap oprocentowania. Banki oczekujg wzrostu ryzyka kredytowego
na skutek spowolnienia gospodarczego, dodatkowo pod uwage wzig¢ nalezy niepewnosc co do
dalszego rozwoju sytuacji. Czynniki te wptywajg na cene kredytu. W momencie, gdy przekracza
ona limit z ustawy, banki bedg ogranicza¢ akcje kredytowa. Naszym zdaniem najbardziej
uderzy to w oprocentowanie kart kredytowych, ktére obecnie sg jednymi z najwyzszych sposréd
gamy consumer finance. Jednak skala zadtuzenia gospodarstw domowych na kartach jest na
tyle niska, ze banki nie zarabiajg na odsetkach, a na transakcyjnosci. Moze to rzeczywiscie
uderzy¢é w niektére banki, oferujgce kredyty o wysokim oprocentowaniu. Jednak naszym
zdaniem oferta najwiekszych bankéw w zakresie kredytow gotowkowych i debetéw w koncie w
wiekszosci ma caty czas sporo miejsca do limitu ustawy antylichwiarskie;j.
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Nowe porozumienie Rabobank i MSP w sprawie BGZ

NWZA banku ustalito, Zze kwestia wejécia BGZ na gietde pozostaje otwarta. Zgodnie z nowymi
ustaleniami Skarb Panstwa ma prawo wprowadzié BGZ na gietde do konca 2011 roku.
Rabobank jest zobowigzany do gtosowania za takg uchwata. Przed tymi ustaleniami Rabobank
i MSP prowadzito negocjacje w sprawie sprzedazy pakietu MSP (37% akcji) na rzecz
Rabobanku. Najwyrazniej strony nie porozumiaty sie w sprawie ceny.

Rekordowo wysokie marze kredytowe

Mimo spadku rynkowych stép procentowych, oprocentowanie kredytéw nie spada. Wg danych
NBP réznica miedzy $rednim oprocentowaniem nowych uméw kredytowych, a stopami
rynkowymi jest najwyzsza historii (wynosi obecnie 7,35%, podczas gdy w grudniu siegata 6,4%,
a w lipcu 2008 4,9%). Jednoczesnie stopy depozytowe nowych umow réwniez znajdujg sie na
najwyzszych poziomach. Banki uwzgledniaja w wycenie kosztu kredytéw rosngce koszty
finansowania akcji kredytowej oraz ryzyko. Obnizki stop do pewnego stopnia neutralizujg tylko
efekt spadajgcych stép rynkowych. Jednak one moéwig obecnie coraz mniej, w $wietle gdy
realnym kosztem pozyskania srodkow jest obecnie koszt krétkoterminowych lokat bankowych.
Wysokie marze sg réowniez jednym z elementdéw zaostrzania polityki kredytowej. Oczekujemy,
ze w tym roku banki bedg ograniczaty mocno podaz nowych kredytéw.

Sarasin otworzyl przedstawicielstwo w Polsce

Bank kontrolowany przez holenderskga grupe Rabobank chce sta¢ sie rozpoznawalnym i
zbudowa¢ pozycje wiodacego doradcy finansowego na polskim rynku. Jest to najwiekszy
szwajcarski bank prywatny zajmujacy sie przede wszystkim zarzgdzaniem aktywami klientow
prywatnych i instytucjonalnych oraz funduszami inwestycyjnymi. Warto$¢ depozytow w
Sarasinie na koniec 2008 r. wynosita 9,7 mld frankdw szwajcarskich.

SKOK-i chca rosnaé¢ kosztem bankéw?

SKOK:-i liczg, ze takze w tym roku uda im sie zwiekszy¢ liczbe klientow. W 4Q08 pozyskaty 50
tys. nowych klientéw i $ciggnety 0,5 mld PLN nowych depozytéw. Dzieki swojej specyfice i
realizowanemu od lat modelowi ekonomicznemu SKOK-i utrzymujg duzg ptynnos¢. Kasy
opierajg swoje depozyty na duzej liczbie niewielkich lokat (obecnie ok. 4 tys. PLN) oraz
podobnej strukturze kredytéw (obecnie ok. 3,5 tys. PLN). Pozyczki i kredyty konsumpcyjne
stanowig ponad 83% portfela, udzielone na cele mieszkaniowe to ok. 14% portfela, pozostate to
kredyty na dziatalno$¢ gospodarczg. Kasy nie sg powigzane z zagranicznymi instytucjami. W
Polsce jest 60 kas regionalnych. Z ustug spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych
mogq korzystac i korzystajg cztonkowie prowadzacy dziatalno$¢ gospodarczg. Portfel kredytow
SKOK-6w to niecate 7 mld PLN. Skala dziatania mniejsza niz $redniej wielkosci bank. Skala
pozyczek nie wystarczy na kredytowanie dziatalnosci gospodarczej. Nie ma to wptywu na
dziatania bankéw gietdowych.

Frotis bank miat 104,6 min PLN straty netto w 4Q08, podtrzymuje fuzje z
Dominet Bankiem

Jednostkowa strata netto Fortis Banku Polska w 4Q08 wyniosta 104,6 min PLN, podczas gdy
rok wczeséniej bank miat 45,3 min PLN zysku netto. W catym 2008 roku jednostkowy zysk netto
banku wynidst 78,2 min PLN, natomiast wynik skonsolidowany wynidst 78,5 min PLN. Bank
ttumaczyt wynik pogarszajacq sie sytuacja na rynkach finansowych i stabngcym PLN. Fortis
podat, ze wycena instrumentéw pochodnych zostata skorygowana o 104,3 min PLN dla
instrumentoéw, ktére zapadly, a dla pozostatych o 113 min PLN. taczna strata z tytutu
kontraktéw terminowych z klientami wyniosta 217 min PLN. Bank miat 400 klientéw z takimi
produktami. W przypadku okoto 10% wszystkich klientow bank widzi problem. Jednoczes$nie
bank podtrzymuje plany potaczenia z Dominet Bankiem zaplanowanego na koniec lipca br.
Szacuje, ze dzieki potaczeniu z Dominet Bankiem do konca 2010 roku wygeneruje synergie
kosztowe w wysokosci okoto 200 min PLN. Fortis czesto pojawiat sie w prasie przy okazji
problemu opcji. Moze by¢ jednym z bankéw, ktéry poniesie najwieksze straty z tego tytutu.

Zysk BGZ +6% R/R w 2008 roku

Zysk netto Banku Gospodarki Zywnosciowej w 2008 roku wzrést wedtug nieaudytowanych
danych o 6% do 206,1 min PLN, a zysk brutto zwiekszyt sie o blisko 17% do 262,6 min PLN.
Zgodne z trendem rynkowym. Nie przektada sie to na wyniki tego roku.

Banki tng oprocentowanie ROR-6w

Mimo ze spadek oprocentowania ROR-6w nie ma wigkszego znaczenia dla klientow, to dla
bankow jest zrédtem wzrostu przychodéw. Mateusz Ostrowski, analityk Open Finance obliczyt,
ze jesli zatozymy, ze na koncie lezy $rednio 2 tys. PLN, a bank ma 900 tys. rachunkéw i obniza
oprocentowanie zaledwie o 0,1 punktu procentowego, to rocznie oszczedza 1,8 min PLN.
Zmiany miaty miejsce m.in. w BPH (z 0,2% do 0,1%), Deutsche Banku (z przedziatu 0,75% -
2,55% do 0,3% - 2,05%), DnB Nord (do 0,1% z 1%), Eurobanku (0,2% z 2%). Lukas Bank nie
ptaci za $rodki na ROR. Naszym zdaniem banki bedg to samo robi¢ z lokatami i kontami
oszczednosciowymi. Na obnizeniu oprocentowania ROR-6w najbardziej zyskajg Ci, ktorzy do
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tej pory mieli najwyzsze stawki i majg najwiecej srodkow zgromadzonych na tych rachunkach.
W PKO BP $rodki na ROR — ach sg oprocentowane na 0,1%. Nie ma tu duzego pola do popisu,
cho¢ w relacji do Pekao moze zarobi¢ dodatkowe 9 pb. W Pekao na poziomie 0,01%, czyli z
tego oba duze banki nie mogg osiggna¢ znacznych korzysci.

Wzrost liczby placowek w DB PBC w 2009 roku

Deutsche Bank PBC planuje, ze w 2009 roku liczba placowek dziatajacych pod markg Deutsche
Bank wzros$nie do ponad 100 z 84 dziatajgcych obecnie. Bank chce zwiekszy¢ udziaty w rynku
kredytow hipotecznych i faktoringu - poinformowali przedstawiciele DB PBC. W 2008 roku DB
PBC uruchomit 73 nowe placowki, w tym 46 pod markg db kredyt. Obecnie bank ma 84
placéwki pod markg Deutsche Bank i 120 placéwek db kredyt, dziatajacego na rynku consumer
finance. Bank liczy na sprzedaz 20 — 220 min PLN kredytow hipotecznych miesiecznie. DB PBC
podat, ze wedtug wstepnych danych w 2008 roku jego zysk netto wyniést 63,5 min PLN (+72%
R/R). Wynik z dziatalno$ci bankowej wynidst w ubiegtym roku 675 min PLN, wzrastajac w ciggu
roku o 69%. Portfel kredytowy wzrost o 74% do 11,26 mid PLN, natomiast depozyty o 76% do
8,59 mld PLN. Fundusze wtasne banku na koniec 2008 roku przekroczyty 1 mid PLN, a suma
bilansowa wzrosta do 15,56 mld PLN. Najwyrazniej zagraniczni inwestorzy wcigz widzg sens w
rozwijaniu dziatalnosci na polskim rynku.

Wzrost kosztéw ustug w bankach

Instytucje finansowe bedg szukaty dodatkowych zrodet przychodow. Wedtug The Boston
Consulting Group przychody odsetkowe beda w tym roku nizsze, a koszty ryzyka wyzsze, co
wymusi poszukiwanie dodatkowych zrédet przychoddw i przetozy sie na wzrost optat i prowizji.
Nie dotknie to optat za prowadzenie konta (cena, ktdérg klient bacznie obserwuje), a mniejszg
elastyczno$¢ w negocjowaniu marz czy prowizji. Tezy pokrywajg sie z tymi przedstawionymi w
naszym raporcie analitycznym na temat sektora z 12 stycznia br.

lle warte sa marki bankéw na swiecie?

Najbardziej wartosciowg markg bankowg na sSwiecie jest brytyjski HSBC. Magazyn ,The
Banker” oszacowat jej wartos¢ na 25,4 mld USD (-10 mld USD R/R). Najcenniejszg polska
markg okazat sie w najnowszym zestawieniu PKO BP (638 min USD). Rok temu miejsce to
przypadto Pekao SA. PKO BP zajat 147. pozycje (w 2007 roku 137.), a Pekao (525 min USD) —
162 (2007 rok 136.). ,The Banker” przedstawit 500 najcenniejszych marek. Ich wartos¢ jest o
jednag trzecig mniejsza niz rok temu. Globalny kryzys finansowy zniszczyt wiele znanych marek.
Bolesnie odczut to m.in. amerykanski Citi, ktérego logo byto wyceniane w marcu 2008 r. na 36,5
mld USD, a dzi$ na zaledwie 9,8 mld USD. W pierwszej dziesiatce sg juz dwa chinskie banki, w
gore png sie rowniez brazylijskie instytucje. Z naszej czesci Europy najwyzej — na 25. pozycji —
uplasowat sie rosyjski Sberbank. W ubiegtym roku dwa polskie najwieksze banki wyprzedzit
wegierski OTP. Kryzys sprawit, ze Wegrzy spadli jednak z 67. na 176. pozycje. Ich marka warta
jest juz nie 2,5 mld USD, ale 441 min USD. W zestawieniu znalazly sie takze: BZ WBK - 279.
miejsce, Citi Handlowy — 302., BRE Bank — 320., ING — 355., Getin — 362., Millennium Bank —
396. oraz Kredyt Bank — 456.

Ukraina: krach bankow

Liczba instytucji finansowych w powaznych tarapatach szybko rosnie. Nawet banki zaliczane do
najwiekszych w kraju przestaty wyptacaé pienigdze swoim klientom. Niezbedna byta interwencja
banku centralnego. Nie wyptaca sie depozytéw, a zarzad komisaryczny dziata w szesciu
bankach. Wiele bankéw boryka sie z problemami finansowymi, ale nadzér nie chce ogtaszacé ich
bankructwa. Jednym z powoddéw sg niewielkie rezerwy ukrainskiego funduszu stabilizacyjnego,
ktére siegajg zaledwie 3 mld UAH (ponad 400 min USD). Tymczasem gwarancje obejmujq
depozyty do kwoty 50 tys. UAH (7,1 tys. USD). W latach 2007 — 2008 znaczng cze$¢ kapitatu
bankéw stanowity krotkoterminowe kredyty zagraniczne zaciggane w krajach Europy i USA.
Srodki te byly przeznaczane na rynek wewnetrzny, m.in. diugoterminowe kredytowanie oséb
fizycznych. Problemy sie zaczety, gdy w wyniku $wiatowego kryzysu zagraniczni inwestorzy
zaczeli opuszczac¢ nasz rynek. Niekorzystna informacja dla PKO BP, Pekao i Getin Holding,
ktére mogag ponies¢ straty na dziatalnosci bankow, ktérych wiascicielami sg polskie banki.

AIG Bank Polska miat 224 min PLN zysku netto w 2008 r.

Wedtug wstepnych danych zysk netto AIG Banku Polska w 2008 roku spadt do 224 min PLN z
247 min PLN w 2007 roku. Wynik na dziatalnosci bankowej wynioést 940 min PLN (+33% R/R).
Suma bilansowa banku wyniosta na koniec 2008 r. 8 mld PLN (+45% R/R). Portfel kredytowy
wzrost o 26% R/R. Wskaznik ROE wynidst 35,7%, natomiast wskaznik kosztéw do dochodow
36%. Wspdtczynnik wyptacalnosci AIG Banku na koniec grudnia 2008 r. wyniost 13,07%. Bank
ma obecnie 183 placéwek wtasnych oraz 47 partnerskich. Przy poréwnaniu R/R wyniki banku
wygladajg nie tak zZle biorgc pod uwage skale pogorszenia koniunktury w drugiej potowie 2008
roku. Jednak w relacji do wynikéw 1H08 wyniki sg znacznie gorsze. Po 1H08 bank miat 193 min
PLN zysku netto, przy WNDB na poziomie 613 min PLN. Z analizy wstepnych danych podanych
przez bank wynika, ze w 2H08 przychody wyniosty zaledwie 327 min PLN. Biorgc pod uwage,
ze na przychody banku sktadajg sie gtéwnie wynik odsetkowe, wynik prowizyjny jest ujemny
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(efekt organizacji sprzedazy — opfaty za dystrybucje produktow) i zalezy od wolumenodw,
uwazamy, ze znacznie wzrosty koszty finansowania i spadta sprzedaz kredytéw. Bank mogt
ponies¢ rowniez straty na wycenie instrumentéw finansowych znajdujacych sie po stronie
aktywow. Nie mamy informacji czy byt to efekt kosztéw finansowania, czy ujemnej wyceny
papierow. Wolumen kredytéw wzrést nieznacznie w relacji do konca czerwca 2008. Portfel
kredytow na koniec 2Q08 wynosit 5,7 mid PLN i byt 0 24% w relacji do konca 2007 roku. Wzrost
kredytow o 26% R/R w 2008 roku implikuje portfel kredytow na poziomie 5,85 mid PLN, a wiec
bardzo gwattowne spowolnienie. Wynika¢ to mogto z wycofania finansowania przez inwestora i
wzrost kosztu kredytu miedzybankowego. Odzwierciedleniem nizszych przychodéw byty nizsze
koszty dziatania (szacujemy na podst. Wskaznika CIR). W 1HO8 wynosity one 182 min PLN, a
w 2HO08 okoto 156 min PLN. Koszty ryzyka siegnety w catym roku okoto 320 min PLN, a ich
poziom spadt w 2H08 do poziomu 135 min PLN w relacji do 185 min PLN w 1H08. Moze to
wynika¢ ze spadku sprzedazy biezacej kredytow w 2HO8 i spadku rezerw tworzonych na
biezaca sprzedaz. W relacji do konca 1HO8 spadta réwniez suma bilansowa z poziomu 8,118
mlid PLN do poziomu okoto 8 mid PLN. W dalszym ciggu daje to jednak bankowi bardzo wysoki
poziom wskaznika ROE, ktéry znacznie przewyzsza wskazniki bankoéw gietdowych. Widzimy
jednak bardzo duzy wptyw kryzysu na dziatalno$¢ banku. O wynikach negocjacji miedzy PKO
BP i AIG w sprawie zakupu AlG Bank Polska miato by¢ wiadomo jeszcze na koniec stycznia.
Do tej pory nie ujawniono ustalen. Uwazamy, ze mogg zosta¢ opublikowane w ciggu
najblizszych tygodni. Wyniki drugiego pétrocza moga mie¢ wptyw na cene transakc;ji.

Posrednicy zrzeszeni w ZFDF sprzedali 12 mid PLN kredytéw w 2008 roku
Posrednicy finansowi zrzeszeni w Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego posredniczyli w
sprzedazy 12 mld PLN kredytéw. Stanowi to udziat w sprzedazy catego sektora na poziomie
okoto 18%. Naszym zdaniem udziat posrednikdbw w sprzedazy ma szanse wzrosng¢ w tym
roku. Oczekujemy jednak znacznego spadku poziomu sprzedazy (z 57 mld PLN do 25 — 30 mid
PLN), co spowoduje znaczny spadek wynikéw finansowych doradcéw. Nadchodza ciezkie
czasy dla tego segmentu. Wygrajg najwieksi, z zapleczem kapitatu i elastycznym podejsciem do
sprzedazy. W tym roku oczekujemy znacznego przesuniecia sie doradcéw w kierunku
produktdw inwestycyjnych i oszczednosciowych. Widoczne byto to juz w wynikach za 4Q08.

UOKIK chce kolejnej klauzuli niedozwolonej

UOKIK zamierza wysta¢ do sgdu pozew o uznanie za niedozwolong klauzule, ktéra pozwala
bankoi dowolnie ustala¢ wysokos$¢ oprocentowania kredytu hipotecznego. Jezeli sad zgodzi sie
ze stanowiskiem urzedu i przyzna mu racje, zakazanej klauzuli nie bedzie mégt stosowa¢ zaden
bank, bez wzgledu na to, ktérego z nich bedzie dotyczyt pozew. UOKIK uwaza, ze takie
klauzule pozwalajg bankom w sposdb dowolny decydowaé o zmianie oprocentowania w
zaleznosci od zmiany parametrow. W tym momencie klienci bedg mieli podstawe do uzyskania
nizszego oprocentowania. Kilka w bankéw w Polsce ma obecnie zapisy w umowie
przewidujgce, ze stopa oprocentowania kredytow zalezy od decyzji zarzadu.

Podwyzszane optaty za obstuge

Nordea Bank Polska i Kredyt Bank zdecydowaty sie na podwyzki kosztéw uruchomienia
kredytow w koncie, MultiBank podnidst optaty za prowadzenie rachunkéw dla firm, a Lukas
Bank dla konta oszczednosciowego. Bankowcy niechetnie méwig o planowanych podwyzkach.
Wedtug naszych informacji zmiany w tabeli prowizji i optat szykuje najwiekszy bank detaliczny
PKO BP. Zgodne z naszymi zatozeniami do strategii na 2009 rok. Oczekiwalismy, ze banki
beda szukaty zrodet pozyskania dodatkowych dochodow, cho¢ czesciowo pokrywajacych
spadajace przychody. Najwiekszego efektu oczekujemy w wynikach PKO BP i Pekao, ktére
posiadajg najszerszg baze klientéw detalicznych sposrod wszystkich bankéw. Wszyscy czekajg
na ruch PKO BP. Najwyrazniej po sektorze rozeszty sie wiesci, ze lider zamierza ruszy¢ optaty i
tak jak przy depozytach jeszcze wczesniej ruszyly na rewizje cennikdw. Po rozmowach z
zarzadami przedstawimy nasze komentarze do skali oczekiwanego wzrostu w poszczegdlnych
bankach.

PKO BP najlepsze w kredytach unijnych

PKO BP, BRE Bank, Pekao i Raiffeisen - te cztery banki zdominowaty w ubiegtym roku rynek
kredytow unijnych dla przedsiebiorstw - wynika z szacunkéw GP. PKO BP miato 33% udziatow
w ogolnej kwocie udzielonych kredytow. Nastgpity przetasowania w liscie liderow. Nie liczac
solidnej pozycji PKO BP, reszta rynku przetasowata sie w ciggu ostatnich kilku lat. W 2006
roku, kiedy byty dostepne ostatnie dotacje ze starej perspektywy finansowej, drugie i trzecie
miejsce zajety BZ WBK oraz ING Bank Slagski. Obecnie spadty one w $rodek stawki, a na ich
miejsce wskoczyty BRE Bank, Pekao i Raiffeisen Bank. Najwiekszy postep poczynit Pekao
(dwa pozostate banki od lat byly mocno zaangazowane w rynek kredytoéw unijnych). Bankowi
pomogto przejecie wraz z BPH pracownikéw specjalizujacych sie w segmencie kredytow
unijnych. Ponad 60% firm siegajacych po unijne dotacje bierze kredyt na realizacje inwestyciji.
Wedtug eksperta INNGR, nie wolno lekcewazy¢ BGZ, BOS oraz BGK. Ta grupa bankéw
specjalizuje sie w kredytowaniu inwestycji, ktére nie mogtly sie ubiega¢ o wsparcie w programie
Innowacyjna Gospodarka. W przypadku BGZ w gre wchodzg firmy z branzy rolno-spozywczej,
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a BGK - samorzady. Zestawienie oparto na danych o inwestycjach, ktére staraty sie uzyskac
wsparcie ze $rodkéw unijnych w ramach najpopularniejszych dziatan inwestycyjnych w
programie Innowacyjna Gospodarka. Krajowe banki komercyjne przyznaty starajgcym sie o
dotacje przedsiebiorcom blisko 3 mld PLN kredytéw. 200 min PLN dotozyty banki spétdzielcze,
takze zainteresowane udzielaniem kredytéw unijnych. Tylko co trzeci podmiot, ktéry ubiegat sie
o srodki z UE, nie skorzystat z kredytu bankowego. Wybrat wtasne $rodki lub skorzystat z
innych instrumentéw finansowych - na przyktad z leasingu. Eksperci i bankowcy sg zgodni, ze w
zwigzku z kryzysem finansowym oraz trudniejszym dostepem do kapitatu niz to miato miejsce
rok temu, fundusze unijne beda cieszyty sie w 2009 roku znacznym powodzeniem wsréd
przedsiebiorcéw. Dodatkowo mimo licznych informacji o zaostrzeniu przez banki zasad
kredytowania dziatalnosci firm kredyty unijne nadal bedg udzielane. Naszym zdaniem banki
mimo ograniczenia ogoélnego wolumenu udzielanych kredytéw bedg bardziej zainteresowane,
aby coraz wiekszg ich czes$¢ stanowity kredyty unijne.

Mimo spadku stop, niektére banki podwyzszaja koszty kredytéw gotowkowych
Open Finance podat, ze mimo obnizenia stép procentowych w Polsce, 4 banki z 21
podwyzszyty oprocentowanie na kredytach gotéwkowych. Analiza opierata sie na przykfadzie
kredytow na 5 tys. PLN, na poczatku lutego br. Oprocentowanie zestawiono ze stawkami na
koniec grudnia ub.r. W tym czasie BOS, Euro Bank, ING BSK i mBank zwiekszyty
oprocentowanie. Takie zmiany miaty miejsce w ofercie dla klientow bankéw. Dla nowych
klientéw stawki poszty w gére w Banku Pocztowym, BOS, EuroBanku oraz mBanku. Niektére
banki obnizyty oprocentowanie dla statych klientow: CitiHandlowy, Deutsche Bank PBC, Pekao,
Polbank EFG. Dla nowych klientow koszty spadly w: Citi Handlowy, Deutsche Bank PBC,
Nordea Bank, Polbank EFG. Zmiany nastapity réwniez w prowizjach. Dla istniejacych klientéw
podwyzszono je w: Kredyt Banku, mBanku, Pekao. Dla pozostatych klientéw réwniez
podwyzszono stawki w tych bankach oraz w Banku Pocztowym. Ostatni bank obnizyt
jednoczesnie prowizje dla statych klientow, co zrobit réwniez CitiHandlowy oraz MultiBank.
Naszym zdaniem przy obecnym otoczeniu makroekonomicznym oraz zmienionej w relacji do
ubiegtego roku ocenie ryzyka banki nie bedg obnizaty kosztu kredytu gotéwkowego wraz ze
spadkiem stép procentowych. Wynika to nie tylko z oceny ryzyka, ale réwniez rosngacego kosztu
finansowania oraz niskiego poziomu marz w poprzednich okresach. W czasach boom’u
kredytowego banki czesto w ogodle rezygnowaty z prowizji, Scigajac sie jednoczes$nie na poziom
odsetek. Nie oczekujemy takiej walki. Obniza¢ oprocentowanie beda tylko Ci gracze, ktérzy otrg
sie o granice natozong przez zapisy ustawy antylichwiarskie;.

Resztéwki zbyt tanie aby sprzedawacé

MSP powiedziato, ze na razie wstrzyma sie ze sprzedazg resztéwek udziatdw w bankach.
Wcigz rozwazana jest emisja obligacji zamiennych na akcje. MSP ma pie¢ resztowek: w BZ
WBK, Banku Handlowym, BPH, Millennium oraz najwiekszg w Pekao. Rok temu wg wycen
rynkowych tgczna wartos¢ pakietow wynosita 2,2 mld PLN, obecnie niecaty miliard ztotych. Do
tego nalezy jeszcze doliczy¢ pakiet 37% akcji w BGZ, ktéry Skarb Panstwa miat sprzeda¢ na
giefdzie, ale obecnie negocjuje sprzedaz na rzecz Rabobanku oraz udziaty w dawnym BWE,
obecnie Meritum Banku. Czekamy na poprawe koniunktury gietdowe;.

Nowa strategia BOS

Chce pozyska¢ 100 tysiecy nowych klientow (do 300 tys. klientéw) oraz podwoi¢ aktywa.
Zarzad zaproponuje takze sposoby sprywatyzowania spotki. Nowy zarzgd banku zapowiadat w
pazdzierniku, ze za trzy — pie¢ lat zysk spétki moze wynosi¢ 250 — 300 min PLN rocznie.
Strategia nie jest jeszcze gotowa. Zarzad nie podaje wiec docelowych wskaznikow
efektywnosci (CIR, ROE). Prezes banku mowi, ze chciatby aby ROE znajdowato sie na
poziomie s$redniej, lub wyzej oczekiwanego przedziatu rentownosci dla sektora (szacuje jg na
12 — 15%). BOS juz zaczat zwabia¢ klientéw lokatami. Odsetki z trzy- lub szescio -
miesiecznego depozytu klient dostanie do reki od razu przy wptacaniu pieniedzy. Kolejnymi
wabikami majg by¢ konto oszczednosciowe i kredyt hipoteczny. Nadal jednym z gtéwnym
zrodet przychodow bedzie finansowanie przedsiewzie¢ zwigzanych z ochrong $rodowiska.
Takich transakcji ma by¢ coraz wiecej. Nowy, trzyletni plan rozwoju banku bedzie zaktadat
dokapitalizowanie BOS. Pod uwage brana jest emisja akcji lub obligacji podporzadkowanych.
Ostateczne decyzje majg zosta¢ podjete do konca czerwca tego roku. Emisja skierowana
bytaby do dotychczasowych akcjonariuszy. Wedtug kierownictwa banku BOS potrzebuje 300
min PLN. W najnowszej strategii znajdg sie takze propozycje przeprowadzenia prywatyzaciji
banku. Na razie jest to tylko maty konkurent pokrywanych przez nas bankéw. Naszym zdaniem
tak pozostanie.

Falstart Allianz Banku wymusza weryfikacje strategii

Eskalacja kryzysu na rynkach finansowych oraz zatamanie sie rynku nieruchomosci catkowicie
pokrzyzowaty plany Allianz Banku w Polsce. Najpierw bank zwlekat z rozruchem dziatalnosci
operacyjnej. Gdy w koncu ruszyt w potowie grudnia 2008, w jego ofercie w ogdle nie byto
kredytow hipotecznych. Na razie jedynymi produktami kredytowymi banku sg: pozyczka
gotowkowa i karta kredytowa. W banku nie ma tez juz poprzedniego prezesa. Zgodnie z
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pierwotnymi planami Allianz miat zainwestowa¢ w polski bank ok. 200 min EUR, a docelowo
sie¢ banku miata liczy¢ 200 placéwek. Do utworzenia banku w Polsce inwestor szykowat sie
prawie dwa lata. Niemcy nie ukrywali, ze liczg przede wszystkim na produkty kredytowe, w tym
gtéwnie na kredyty hipoteczne. Allianz planowat, ze uda mu sie sprzeda¢ kredyty klientom,
ktérzy korzystajg z ubezpieczeniowej oferty grupy w Polsce. W zatozeniach rzesza 1,3 min
klientéw ubezpieczyciela miata sie w ciggu 4 lat przetozy¢ na pét miliona klientéw banku. Alior
wystartowat i powoli odnosi pierwsze sukcesy. Allianz naszym zdaniem w tym roku nie bedzie
miat rownie dynamicznego startu.

Alior poczeka z kredytami na lepsze czasy

Zdaniem prezesa Alior Banku, W. Sobieraja, kryzys finansowy szybko sie nie skonczy i nie
wszyscy go przetrwajg. Takze w Polsce czeka nas konsolidacja sektora bankowego. Bank w
pierwszym okresie nastawit sie na oferte depozytowa. Nie zmienia jednak dtugofalowych
zatozen. Bank przyjat obecnie ograniczenie, by stosunek depozytéw do kredytéw wynosit co
najmniej 1 do 1,5 oraz co najmniej 500 min PLN ulokowane w ptynnych aktywach. Reakcjg na
to, co sie dzieje na rynku, byta tez decyzja o opdznieniu wejscia w kredyty hipoteczne. Bank po
trzech miesigcach od startu miat juz 65 tys. klientéw, podczas gdy w planach zaktadano 30 tys.
Bank podtrzymuje plany rozwoju. Do 2010 roku chce mie¢ 200 wtasnych i 400 placowek
partnerskich. Planuje udziat w rynku na 2-4% i milion klientow. W 2011 roku Alior ma tez zacza¢
zarabia¢ na siebie. Pojawia sie konkurent dla najwiekszych bankéw w Polsce. Na razie ma 1
mid PLN depozytéw i 1,4 mld kapitatéw, jednak tempo rozwoju bedzie odbierato czesé wynikow
sprzedazowych najwiekszym bankom.

Expander wchodzi w nowe produkty

Firma w oczekiwaniu na spadek sprzedazy kredytéw hipotecznych szuka nowych produktéw, w
ktérych sprzedazy mogtaby posredniczyé. Expander uwaza, ze w 2009 roku sprzedaz kredytow
spadnie o 20 — 30%. 2009 rok przyniesie przewarto$ciowanie pojecia ,doradca finansowy” w
kierunku osoby doradzajacych w zakresie zarzgdzania finansami klienta. Posrednik bedzie sie
rozwijat w zakresie produktow inwestycyjnych, kredytéw gotéwkowych, ubezpieczen
zdrowotnych, na zycie i majatkowych. Na rynku posrednikdow spodziewane sg fuzje mniejszych
graczy. W 2008 roku Expander sprzedat kredyty hipoteczne o wartosci 3,6 min PLN (+25% R/
R). Naszym zdaniem zatozenia co do spadku poziomu sprzedazy kredytéw hipotecznych w
2009 roku sg zbyt optymistyczne. Oczekujemy sprzedazy na poziomie 25 — 30 mid PLN.
Uwazamy, ze rola posrednikéw bedzie zmierzata w kierunku doradztwa w zakresie produktéw
inwestycyjnych. Model biznesowy dojrzewa, a w krajach Europy Zachodniej podstawowym
zrodtem dochodow posrednikow sg wiasnie produkty inwestycyjne, ubezpieczeniowe,
systematycznego oszczedzania itp., a kredyty stanowig mniejszosc¢.

Symboliczny wzrost w leasingu

Wartos¢ przedmiotéw oddanych w leasing w 2008 roku siegneta niewiele ponad 33 mid PLN,
wg Zwigzku Polskiego Leasingu. Sprzedaz wzrosta o 1,7% R/R. Pierwsze miejsce utrzymat EFL
(3,76 mid PLN, +1% R/R). Za nim byty: BRE Leasing (3,4 mld PLN, +23% R/R), Raiffeisen
Leasing Polska (3,2 mld PLN, niespetna +1% R/R), ING Lease i Car Lease (2,18 mld PLN),
Millennium Leasing (1,96 mid PLN), Pekao Leasing | Pekao LIF (1,86 mid PLN), BZ WBK
Finance & Leasing (1,8 mld PLN). Wida¢ spowolnienie w tym segmencie. Oczekujemy spadku
poziomu sprzedazy w 2009 roku.

BPH - Bank moze zwolni¢ 580 pracownikéw (12% catkowitej liczby)

W ramach obnizania kosztéw dziatalnosci Bank BPH moze zwolni¢ do 580 pracownikow. Bank
podat, ze przestapit do negocjacji z zaktadowymi organizacjami zwigzkowymi w sprawie
racjonalizacji zatrudnienia. Skala zwolnien moze by¢ duzym zaskoczeniem. Bank przesunaf
wczesniej planowany termin potaczenia z GEMB, teraz jest w trakcie rewizji strategii dla
potaczonych bankéw oraz catego planu potaczenia. Decyzje kadrowe moga byé konsekwencjg
wynikow rewizji planéw. BPH po podziale miat zbyt duzg skale kosztéw do aktywow. Wyjsciem
byto albo ciecie wydatkéw, albo zwiekszanie skali dziatania. Ciecia kosztéw musiaty jednak brac
pod uwage perspektywe potgczenia z GEMB. Obecnie perspektywa zwiekszania skali dziatania
na tyle silnej, aby aktywa rosty dynamicznie jest raczej mato prawdopodobna. W tej sytuacji
jedynym wyjsciem jest dopasowanie kosztow do skali operacji na tyle na ile sie da. Zwolnienia
w takiej skali ciaggng za sobg koniecznos¢ tworzenia rezerwy restrukturyzacyjnej. Roczna
odprawa dla wszystkich to rezerwy rzedu 50 min PLN. Odpowiednio krétszy okres, to mniejsze
rezerwy.

BPH - wyniki 4Q08

Wynik netto na poziomie 3 min PLN trudno ocenia¢ w kontekscie dziatania samego BPH. Bank
caty czas czeka na potgczenie z GEMB, zatem utrzymuje wysokg baze kosztowg w relacji do
swojej skali dziatania (ponosi réwniez koszt rozbudowy sieci). W tym kwartale byt dodatkowo
wystawiony na wojne depozytowg (co miato przetozenie na presje na wynik odsetkowy) i
wyzsze rezerwy kredytowe (ktore i tak utrzymaty sie na poziomie 0,53%, co jest bardzo niskim
poziomem na tle rynku). Rezerwy tworzone byty gtéwnie w poczet IBNR. In plus postrzegamy
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bardzo duzy przyrost depozytow, ktéry doprowadzit do spadku relacji kredyty/depozyty do 87%
(98% kwartat wczesniej). Przyrost portfela kredytowego jest wywotany gtéwnie ostabieniem PLN
w 4Q08. Bank réwniez zawigzat rezerwy na opcje w wysokosci 11 min PLN. Obnizyty one wynik
handlowy. Po wytaczeniu tych rezerw, bank osiggnatby bardzo dobre rezultaty na dziatalnosci
wiasnej i klientowskiej. Wyzsze niz w poprzednich kwartatach okazaty sie pozostate przychody
operacyjne netto po wytaczeniu przychodéw z outsourcingu IT (miaty wptyw na tg pozycje w
pierwszej potowie ub. r.) Bank rozwigzat czes¢ rezerw tworzonych na przyszie zobowigzania.
Wyniki nie majg przetozenia na wycene rynkowg banku. Czekamy na aktualizacje strategii i
planu potaczenia z GEMB. Bank w prezentacji zapowiedziat ogtoszenie aktualizacji planu
potaczenia z GEMB w 2Q09, podtrzymuje 3Q09 jako okres potgczenia i 4Q09 jako okres
integracji operacyjne;j.

BPH — Chce rosna¢ szybciej w kredytach i depozytach niz rynek w 2009

Bank nie planuje wiekszych zmian w sieci placéwek, kidre posiada obecnie. Na koniec roku
miat 248 (+49 w ciggu roku). Prezes banku oczekuje osiggniecia zysku w 2009 roku. Aby to
osiggng¢ bank zamierza m.in. obnizyé koszty. Prezes poinformowat, ze w kredytach i
depozytach bank bedzie chciat rosna¢ szybciej niz rynek. Ten wediug prognoz BPH dla
kredytow rosng¢ ma o 8,5%, a dla depozytdw o 7,7%. Prezes podtrzymat wczedniejsze
zapowiedzi wejscia BPH w ciggu trzech-pieciu lat do piatki najwiekszych bankéw w Polsce.
Wyniki 4Q08 byty dobre, biorgc pod uwage fakt, ze bank stawiat na rozwdj i odbudowe
potencjatu po podziale. Bardzo duzy plus za obnizanie wskaznika kredyty/depozyty. Naszym
zdaniem oczekiwania banku w zakresie wzrostu portfela kredytow i depozytéw w 2009 roku.
Uwazamy jednak, ze BPH ma szanse rosng¢ znacznie szybciej niz rynek ze wzgledu na niskg
baze odniesienia i wzrost nasycenia nowo — otwartych placowek (az 24 z 49 otwartych w 2008
roku placéwek, otworzono w 4Q08).

BPH - Finalizacja umowy zakupu nieruchomosci

Bank BPH podpisat z Pekao umowe w sprawie zakupu za 138,2 min PLN nieruchomosci w
Warszawie (ul. Towarowa), ktéra ma by¢ wykorzystywana jako warszawska centrala banku.
Odkupienie dawnej centrali BPH, ktéra po podziale trafita do Pekao.

BPH — Zwrot czesci kosztéw zakupu nieruchomosci

BPH otrzymat z GE Capital International Financing Corporation kwote 39,6 min PLN jako zwrot
czesci kosztéw poniesionych na zakup centrali przy ul. Towarowej 25A w Warszawie. Duza
centrala stuzyta catemu BPH, przed podziatem. Jej zakup jest uzasadniony w kontekscie
planowanego potaczenia z GEMB. Jednak bez wzrostu sumy bilansowej i skali dziatania banku,
CIR dla nowego podmiotu bedzie relatywnie wysokie. Wynika to z koniecznosci utrzymywania
centrali, ktorej koszty dzieli¢ sie bedg na mniejszy portfel aktywéw.

Getin Holding — Getin zebrat w styczniu depozyty detaliczne za 1,3 mid PLN

Getin Bank zebrat w styczniu 2009 roku depozyty o wartosci 1,3 mld PLN, a sprzedaz kredytow
byta woéwczas o 20% wieksza niz w styczniu 2008 roku. Dobre informacje sprzedazowe.
Obawiamy sie jednak, ze na wyniki Getin Holding w 2009 roku bardzo duzy wptyw beda miaty
koszty finansowania (drogimi depozytami) oraz refinansowania portfela walutowych kredytow
hipotecznych (drogimi swap’ami) oraz koszty ryzyka kredytowego (szczegdlnie na portfelu
kredytéw konsumpcyjnych).

Getin Holding — wyniki 4Q08

Zysk netto Getin Holdingu w czwartym kwartale 2008 roku spadt do 65,2 min PLN z 110,5 min
PLN rok wczesniej. Zysk okazat sie zgodny z oczekiwaniami rynku, ktory spodziewat sie, ze
zysk wyniesie 64 min PLN (PAP). Getin podat, ze w 2008 roku dziatalno$¢ w Polsce przyniosta
550,3 min PLN zysku, natomiast z dziatalno$ci zagranicznej bank miat 41,8 min PLN straty.
Wytaczajgc ponad 200 min PLN transakcji sprzedazy udziatéw w Noble Banku w 2007 roku,
zysk osiggniety w 2008 roku jest o 20% wyzszy niz rok wczesniej. W samym 4Q08 strata z
dziatalnosci zagranicznej wynosita 39,6 min PLN. Potowa z niej to goodwill na Ukrainie. Prezes
poinformowat, ze grupa w celu optymalizacji kosztéw planuje dalszg restrukturyzacje
zatrudnienia, w tym chce przeprowadzi¢ zwolnienia grupowe. Procesy restrukturyzacyjne majg
zakonczy¢ sie w 2Q08. Wynik odsetkowy banku w 4Q08 wzrést do 269,9 min PLN (znacznie
powyzej konsensusu, 038,6% R/R). Wynik z prowizji w czwartym kwartale 2008 roku wzrdst do
45,8 min PLN (o 17% gorszy od oczekiwan rynku). Saldo odpisow w IV kwartale 2008 roku
wynosito -162 min PLN (oczekiwania rynkowe 112 min PLN). Portfel kredytowy na koniec
grudnia 2008 roku wynosit 21,38 mid PLN (+92% R/R), depozyty siegnety 20 mld PLN (+93%
R/R). Wskaznik kosztéw do dochoddéw grupy za 2008 rok wyniost 42,1%, natomiast wskaznik
kredytow do depozytow 106,6%. Wspodtczynnik wyptacalnosci Getin Banku wynosi 11,8%,
natomiast Grupy Noble Banku 13,8%. Wyniki oceniamy jako dobre. Uwazamy, ze bank z duzym
sukcesem przeszedt do zbierania depozytéw. Pozwala to na utrzymanie stabilnego zarzadzania
bankiem. Wspotczynnik wyptacalnosci Getin Banku znajduje sie na bardzo dobrym poziomie, a
relacja kredyty/depozyty dzieki aktywnej kampanii depozytowej utrzymata sie niewiele powyzej
1 (107%).
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Noble Bank — wyniki 4Q08

Wynik netto na poziomie 28 min PLN byt nieznacznie gorszy od naszych oczekiwan. Jednak na
poziomie zysku brutto rezultaty byty o ponad 30% gorsze od naszych prognoz. Bank rozliczyt w
wynikach 4Q08 aktywo podatkowe, miat dodatni podatek w wysokosci 2,2 min PLN. Na
poziomie wyniku na dziatalnosci bankowej rezultaty byty zgodne z naszymi oczekiwaniami, przy
duzej presji na wynik prowizyjny, ale za to bardzo dobrym wyniku handlowym i odsetkowym. In
minus zaskoczyty wydatki, ktére o prawie 39% przekroczyly nasze prognozy. Naszym zdaniem
bank wykorzystat bardzo dobry dla siebie 2008 rok i zabudzetowat wyzsze wydatki. Cze$ciowo
moze by¢ to rowniez wzrost kosztow obstugi klientow Open Finance, w okresie zawirowanh na
rynku kredytow hipotecznych. Bank nie tworzyt rezerw w 4Q08. ZaktadaliSmy koszty ryzyka na
poziomie 1% portfela kredytow. By¢ moze wstrzymanie sie ze sprzedazg w czesci 4Q08
spowodowato rozwigzania IBNR, a na to miejsce nie tworzono rezerw. Naszym zdaniem taka
sytuacja nie utrzyma sie w kolejnych kwartatach. Wynik roczny na poziomie 152 min PLN
oceniamy jako bardzo dobry. Bank poprawit rezultaty o 20% R/R mimo bardzo trudnego dla
bankéw 4Q08. Relacja kredyty/depozyty wzrosta, ale tylko do 110%, co pokazuje duzy sukces
sprzedazowy banku. O tym jednak informowano juz przy ogtoszeniu potaczenia z Getin
Bankiem. Zarzad Noble Banku powiedziat, ze zamierza wyptaci¢ czes¢ zysku za 2008 rok jako
dywidende. Wyptata potowy zysku, to DPS’08 na poziomie okoto 0,35 PLN i stopa dywidendy
brutto na poziomie ponad 16%. Wyptata 25% zysku to DPS’08 na poziomie prawie 0,18 PLN i
8,2% stopy dywidendy brutto. Wspétczynnik wyptacalnosci byt na poziomie 13,8%. Bank ma
potencjat do wyptaty dywidendy. W najblizszym czasie ma potaczy¢ sie z Getin Bankiem, ktory
réwniez ma wspoétczynnik wyptacalnosci na dobrym poziomie 118%.

9 marca 2009

21



o

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

JBE

e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny* 1 084,1
Zysk brutto 1391,4
Zysk netto 954,7
ROE 23,0%
PE 5,6
PBV 1,2
D/IPS 6,0
Dyield (%) 8,2

* przed kosztami rezerw

200

BZ WBK (Kupuj)

Cena biezaca: 73,5 PLN

110 4

s
W
Par _

50

BZWBK WIG

2008-02-28 2008-06-24 2008-10-13

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 101,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

16351 271% 15147 -74% 1486,3 -1,9%  Liczba akcji (min) 73,0

3,3% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 5362,6

3190,0 85% 27390 -141% 28473 4,0%  Free float 29,5%
15759 454% 1133,8 -28,1% 12254 8,1%
12114 -12,9% 270,3  -77,7% 540,1 99,9%
8554 -10,4% 164,2 -80,8% 380,17 131,5%

18,4% 3,3% 7,2% Zmiana ceny: 1m -4,5%

6,3 32,7 141 Zmiana ceny: 6m -58,7%

1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -54,3%

3,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 187,4

4,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 64,5

Negatywne zaskoczenie wynikami czwartego kwartatu ubiegtego roku bylo zapowiedzig
znacznie wyzszych rezerw w tym roku. Okoto potowa z 301 min PLN kosztéw ryzyka w
ostatnim kwartale zostata utworzona w wyniku rewizji IBNR, wobec ktérego zastosowano
pesymistyczny scenariusz dla polskiej gospodarki w 2009 roku (prezes odwotywat sie
nawet do ujemnego PKB). Zarzad oczekuje spadku zysku netto o mniej niz 1/3 w 2009
roku. Koszty ryzyka w jego scenariuszu powinny byé mniejsze niz te podane w 4Q08 (az
3,8%), jednak zdecydowanie wyzsze niz w pierwszych trzech kwartatach ubiegtego roku
(zaledwie 0,3% portfela kredytow). Wskazania oscylowaly wokot 1%. Naszym zdaniem

2005.02.6 jest to optymistyczne zatozenie. Stanowi potencjat do pozytywnych zaskoczen w relacji

do naszych prognoz. Zaktadamy koszty ryzyka na poziomie 2,6% w 2009 i 2,2% w 2010
roku chcac wskazaé negatywny scenariusz dla banku. Oczekujemy spadku zysku netto o
81% w 2009 roku. Podtrzymujemy jednak pozytywna opini¢ o banku. Wycena rynkowa
zdyskontowata juz oczekiwany spadek wynikéw. Bank posiada ptynny bilans (kredyty/
depozyty 82%), wysoki wspétczynnik wyptacalnosci 10,74%, wytacznie na bazie Tier I.
Wyznaczamy cene docelowa dla walorow BZ WBK na poziomie 101,8 PLN/akcje i
zalecamy kupowanie walorow. ObnizyliSmy nasza wycene o ponad 10% w relacji do
poprzedniej wyceny.

BZ WBK chce w '09 utrzyma¢ wskaznik kredyty/depozyty na poziomie max.90%
BZ WBK w strategii depozytowej na 2009 rok planuje utrzyma¢ wskaznik kredytow do
depozytow na poziomie maksymalnie 90%. BZ WBK szacuje, ze w grudniu 2008 roku jego
udziat w depozytach ogoétem wzrést do 6,79%, z 6,04 proc. we wrzesniu 2008 roku i 5,7% w
grudniu 2007 roku. Bank podat, Zze planuje dalszy wzrost udziatu w rynku m.in. poprzez rozwoj
oferty kont oszczednosciowych, czy wprowadzeniu nowych typéw lokat terminowych.
Pozytywne deklaracje. Wiekszo$¢ bankéw bedzie skupiata sie na portfelu depozytowym. BZ
WBK moze mie¢ wiec trudnosci w pozyskiwaniu udziatu w rynku.

Zarzad rekomenduje zatrzymanie zyskéw
Zarzad banku bedzie rekomendowat zatrzymanie catosci zyskéw netto za 2008 rok w kapitatach
wiasnych banku.

Wyniki 4Q08

Wynik netto na poziomie 41 min PLN byt znacznie ponizej naszych oczekiwan i oczekiwan
rynku. Po wytaczeniu wptywu sprzedazy czesci udziatébw w CU PTE (20,6 min PLN na wynik
brutto i 16,7 min PLN na wynik netto), zysk netto grupy BZ WBK wynidstby 24 min PLN. Wynika
to z bardzo duzych rezerw utworzonych na ryzyko kredytowe. Pozostate linie rachunku wynikéw
oceniamy dobrze. Przychody byly nizsze od naszych oczekiwan, ale w nieznaczny sposéb (-
7%), co nadrobity koszty dziatania, ktére okazaly sie nizsze o 19% od naszych oczekiwan.
Koszty ryzyka stanowity az 3,6% portfela kredytéw netto w kwartale, a koszty ryzyka w catym
roku siegnety 1,23%. Wynika to ze znacznego wzrostu naleznos$ci nieregularnych w banku w
ciggu kwartatu oraz utworzenia duzej rezerwy IBNR. Wskaznik kredyty nieregularne/ kredyty
ogotem skoczyt z 2,3% na koniec 3Q08 az do 2,9% na koniec 2008 roku. Wzrost wskaznika o
0,6 pp stanowi 198 min PLN wg s$redniej wartosci portfela kredytow netto w 4Q08. Bank
utworzyt w catym 2008 roku 176 min PLN rezerwy IBNR, reszta — 198 min PLN to rezerwy na
naleznosci nieregularne. Utrzymanie sie kosztdw ryzyka na poziomie 3,6% w catym przysztym
roku, oznaczatyby bardzo stabe wyniki za 2009 rok. Oczekujemy kosztow ryzyka na poziomie
istotnie przekraczajagcym 2%. Bank utrzymat jednak bardzo dobry poziom wskaznika kredyty/
depozyty (82% vs. 85% na koniec 3Q08), mimo rewaluacji pozycji walutowych w portfelu
kredytowym. Na bardzo dobrym poziomie (10,74%) byt réwniez skonsolidowany wspétczynnik
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wyptacalnosci. Uwazamy, ze bank bedzie zmuszony znacznie ograniczy¢ finansowanie
przedsiebiorstw, zwlaszcza w obszarze budownictwa. Portfel kredytow tego segmentu stanowit
na koniec roku 41% kredytow ogotem i stanowi najwiekszy element ryzyka w banku w biezacym
roku.
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Handlowy (Akumuluj)

Cena biezaca: 34,5 PLN

e BRE BANKU S.A.
5=
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 12044
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 24471
Wynik operacyjny* 801,8
Zysk brutto 1034,2
Zysk netto 824,2
ROE 15,0%
PE 55
PBV 0,8
D/IPS 4,1
Dyield (%) 11,9

* przed kosztami rezerw

100

84 4

68 o

52 4

36

Bank Handlowy

20

2008-02-28 2008-06-24 2

008-10-13

2009-02-06

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 36,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1365,8 13,4% 1316,6 -3,6% 12821 -2,6%  Liczba akcji (min) 130,7

3,3% 3,1% 3,1% MC (cena biezaca) 4507,8

23151 -54% 2206,2 -4,7% 22253 0,9%  Free float 25,0%
912,0 13,7% 823,3 -9,7% 792,2 -3,8%
7612  -26,4% 397,0 -47,8% 4484 12,9%
5994 -27,3% 3145 -47,5% 355,2 12,9%

10,6% 5,5% 6,1% Zmiana ceny: 1m 15,7%

75 14,3 12,7 Zmiana ceny: 6m -49,3%

0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -57,1%

48 2,3 1,3 Max (52 tyg.) 94,5

13,8 6,6 3,8 Min (52 tyg.) 28,0

Wyniki 4Q08 zostaly zainfekowane przez ujemng wycene klientowskich transakcji
terminowych (-147 min PLN w wyniku handlowym oraz dodatkowe 110 min PLN, o ktére
ma zostaé zrewidowany zysk za 2008 rok, wplyw na zysk netto rewizji wg. banku to 89
min PLN). Takze koszty ryzyka okazaty sie znacznie wyzsze od oczekiwan rynku (-94 min
PLN, 2,7% sredniej wartosci kredytow netto w okresie). 1Q09 przyniesie naszym zdaniem
kolejng fale odpiséw na kontrakty terminowe, jesli kurs PLN/EUR pozostanie na
obecnych poziomach (okoto 4,7 vs. 4,17 na koniec 2008), cho¢ banki czesciowo
uwzglednity ten czynnik w wynikach za 4Q08. Uwazamy jednak, ze skala odpiséw bedzie
maleé. Banki w coraz wiekszym stopniu zamykaly pozycje przedsigbiorstw, dodatkowo w
rezerwach 4Q08 znalazly sie odpisy na naleznosci, ktére moga by¢ uregulowane w
momencie realizacji wplywéw eksportowych. Jako wigksze zagrozenie postrzegamy
narastajace ryzyko kredytowe, obecnie giéwnie w segmencie korporacyjnym, ale na
skutek wzrostu bezrobocia réwniez w segmencie detalicznym (consumer finance).
Negatywne przetozenie mocnego spowolnienia gospodarki w 2009 roku na wyniki
bankoéw jest juz zdyskontowane. Wspoétczynnik wyptacalnosci 11,6% na koniec 2008 (bez
uwzgledniania zyskéw zatrzymanych za ub.r.). Ograniczenie apetytu banku na aktywa
wazone ryzykiem oraz brak istotnych pozycji walutowych po stronie aktywnej uzasadnia
wyptacenie dywidendy z zyskéw za 2008 rok. Wyplata potowy zyskéw oznacza DPS’08
2,29 PLN/akcje przy raportowanym zysku 688 min PLN w 2008 roku. Daje to stope
dywidendy brutto na poziomie 6,8%. Rekomendujemy akumulowanie akgcji.

Potwierdzony rating wsparcia

Fitch potwierdzit rating wsparcia dla Banku Handlowego na poziomie "1". Fitch podat, ze rating
odzwierciedla wyjatkowo duze prawdopodobienstwo otrzymania przez bank wsparcia od
Citigroup. Nie wiemy jak moze zmieni¢ sie sytuacja w krétkim okresie czasu, jednak informacje
mozna pozytywnie odebra¢. Bank Handlowy ma zdecydowanie wyzszy poziom depozytéw w
relacji do kredytow, nie angazowat sie w rynek kredytow hipotecznych (zatem jego ekspozycja
walutowa w kredytach wynika tylko z popytu przedsiebiorstw na kredyty). Najprawdopodobniej
wyptaci dywidende (rekomendacja zarzgdu na WZA i do RN oczekiwana pod koniec marca).

Moody’s obnizyt rating

Moody's obnizyt do A3 z A2 dlugoterminowy rating depozytéw w walucie lokalnej i zagranicznej
Banku Handlowego. Krotkoterminowy rating zadtuzenia banku zostat obnizony do "P-2" z "P-1".
Jednoczes$nie Moody's utrzymat rating sity finansowej banku na poziomie C-. Fala obnizania
ratingdw trwa. To jeszcze nie koniec.

Kolejne kwartaly przyniosa nizsze rezerwy?

Bank oczekuje, ze kolejne kwartaty przyniosg nizszy poziom zawigzywanych rezerw w relacji do
4Q08. Koszty ryzyka w 4Q08 wynosity az 2,7% Sredniej wartosci portfela kredytéw o okresie.
Byto to znacznie powyzej naszych oczekiwan i znacznie powyzej zatozen na 2009 rok (1,84%).
Obawiamy sie, ze kolejny roczny przeglad bilanséw i wynikow klientéw korporacyjnych bankow
pod koniec 2009 roku moze przynies¢ kolejna fale odpiséw. Zgadzamy sie, ze w pierwszej
potowie br. koszty ryzyka mogg byC¢ nizsze, jednak duze obcigzenia pojawig sie w drugiej
potowie roku.

Wyniki 4Q08

Wynik netto na poziomie 122 min PLN byt nizszy od naszych oczekiwan (169 min PLN) i
konsensusu rynkowego (147 min PLN. Przyczyng byty rezerwy (-94 min PLN). Na poziomie
wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw (251 min PLN ) rezultaty byty lepsze od naszych
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prognoz (243 min PLN) i konsensusu rynkowego (229 min PLN, PAP). Zaskoczeniem byt
poziom wyniku odsetkowego, o 50 min PLN przekraczajacego nasze prognozy i oczekiwania
rynkowe. Tutaj w relacji do poprzednich kwartatéw istotnie wzrosty przychody z tytutu odsetek
od papierow dluznych i od bankéw. Zostato to zrekompensowane przez nizszg wycene
instrumentéw dtuznych w dalszych pozycjach przychodéw. Uwazamy, ze byt to efekt bardzo
duzego skoku rentownosci w ciggu 4Q08, na skutek zawirowan na globalnych rynkach
finansowych. W wyniku handlowym utworzono 147 min PLN rezerw na zwiekszone ryzyko
kontrahenta (opcje). Ogotem wynik handlowy siegnat 27 min PLN, co oznacza, ze po
wytgczeniu rezerw na opcje bank odnotowatby bardzo dobre rezultaty (okoto 174 min PLN).
Koszty ryzyka wyniosty az 94 min PLN (az 2,7% w relacji do portfela kredytéw netto w
kwartale). Po rozmowie z zarzgdem przedstawimy naszg rewizje zaktadanych dla banku
kosztéw ryzyka kredytowego (obecnie na poziomie 184 pb w 2009 roku). Pogorszeniu ulegat
jakos¢ naleznosci klientdow korporacyjnych (rezerwy na nie wynosity 68 min PLN z 94 min PLN
rezerw ogotem). Wskaznik NPL/Kredyty brutto wzrést z 8,6% na koniec 3Q08 do 9,3% w 4Q08
(0 205 mIn PLN). Wyniki oceniamy negatywnie, cho¢ nie zmienia to naszej dtugoterminowej
oceny banku. Kluczowe kwestie, ktére zadecydujg o poziomie wynikéw w kolejnych kwartatach
to: skala koniecznych kolejnych rezerw na opcje kupione od klientéw, poziom ryzyka
kredytowego oraz zrédta wyniku odsetkowego (sytuacja z 4Q08 moze sie juz nie powtorzyc).
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BRE BANKU S.A.

=

ING BSK (Kupu1) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 202,5 PLN Cena docelowa:273,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
(min PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 10479 11520 9,9% 11159 -3,1% 1156,9 3,7%  Liczba akcji (min) 13,0
Marza odsetkow a 2,1% 1,9% 1,7% 1,9% MC (cena biezaca) 26345
WNDB 2008,5 2060,5 2,6% 2042,3 -0,9% 23151 13,4%  Free float 19,6%
Wynik operacyjny* 547,6 580,4 6,0% 607,9 4,7% 820,3  34,9%
Zysk brutto 787,0 563,1 -28,5% 1046 -81,4% 504,7 382,4%
Zysk netto 630,7 4454  -29,4% 83,1 -81,4% 400,6 382,4%
ROE 16,6% 11,1% 1,9% 8,9% Zmiana ceny: 1m =27, 7%
PE 4,2 59 31,7 6,6 Zmiana ceny: 6m -63,6%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -60,8%
D/PS 27,9 11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 557,0
Dyield (%) 13,8 58 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1

* przed kosztami rezerw

150

A%

¥
)

ING BSK wiG \-v

2008-02-28 2008-06-24 2008-10-13 2009-02-06

Strata na poziomie 129 min PLN w 4Q08 byta negatywnym zaskoczeniem dla rynku na
poczatku tego roku. Jest to jednak niespeina 10 PLN/akcje i nie ma przetozenia na
dlugoterminowe postrzeganie banku. Strata wygenerowana byla na bazie ujemnej
wyceny portfela obligacji. W kolejnych kwartalach oczekujemy jednak znacznego
wzrostu kosztéw ryzyka kredytowego. Ze wzgledu na wyzsze ryzyko zwiagzane z
inwestycja w ING BSK podwyzszamy beta w kalkulacji poziomu kosztu kapitatow
witasnych z 1,2 do 1,5. Wynika to z obaw o poziom kapitalow w banku. Obecnie generuja
one bardzo bezpieczny poziom wspoétczynnika wyptacalnosci (10,4% Tier 1), jednak w
przypadku pojawienia sie strat kredytowych poziom kapitaléw moze okaza¢ sie zbyt niski
(kredyty/kapitaty wlasne = 6,1, srednia dla sektora to réwniez 6, ale udzial kapitatow
wiasnych w sumie bilansowej banku to 6%, sSrednia dla bankéw prawie 10%). Z tytutu
wyzszych kosztow ryzyka oczekujemy spadku zysku netto o ponad 80% w 2009 roku.
Wyznaczamy nowa cene docelowa na poziomie 273,3 PLN i zalecamy kupno akcji. Mimo
ryzyka zwigzanego z inwestycja w ING BSK uwazamy, ze zarzad banku bardzo
konserwatywnie podchodzit do oceny kredytowej klientow (stad zdarzaly sie okresy gdy
bank tracit udzialy rynkowe). Posiada ptynny bilans (kredyty/depozyty 55%) i nie musi
bra¢ udziatu w wojnie depozytowej wyniszczajacej przychody.

Bank wycofa depozyty od inwestora strategicznego

Do lipca ING BSK musi wycofa¢ znaczng czes¢ depozytow ulokowanych w spoétce matce.
Zgodnie z uchwatg KNF, bank w Polsce moze lokowa¢ maksymalnie rownowarto$¢ 75%
funduszy wtasnych. Dla ING BSK jest to 3,15 mld PLN, wg. danych na koniec 2008. Na koniec
roku bank miat 7,8 mld PLN depozytow w spotce matce.

Zarzad rekomenduje zatrzymanie zyskow
Zarzad banku bedzie rekomendowat zatrzymanie catosci zyskéw netto za 2008 rok w kapitatach
wiasnych banku.

Wyniki 4Q08

Strata netto na poziomie 129 min PLN byta wyzsza niz oczekiwania rynku wyznaczone przez
komunikat na temat wstepnych wynikéow ING BSK. Wéwczas bank implikowat, ze strata siegnie
94 min PLN. Na poziomie zysku brutto wynik byt 0 22 min PLN gorszy od naszych oczekiwan.
Na poziomie wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw wynik byt o 55 min PLN wyzszy od
prognoz. Gtéwne czynniki decydujgce o stratach banku to: ujemna wycena obligacji (bank
informowat o tym wczesniej) oraz strata na opcjach. 163 min PLN ujemnej wyceny zostato
uwzglednione w wyniku handlowym, a kolejne 72 min PLN w rezerwach. W sumie daje to 235
min PLN strat z tytutu tych instrumentéw. Wynik odsetkowy i prowizyjny przekroczyty nasze
oczekiwania w sumie o 23 min PLN. Koszty dziatania siegnety zaledwie 355 min PLN vs.
oczekiwania 421 min PLN i wydatki 3Q08 na poziomie 403 min PLN. Saldo rezerw byto
znacznie wyzsze od naszych oczekiwan. Koszty ryzyka siegnety 1,9% $redniej wartosci
kredytéw netto w okresie. Po wytaczeniu odpiséw zwigzanych z opcjami koszty ryzyka siegaty
75 pb. (- 45 min PLN). Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach bank bedzie odnotowywat
coraz wyzsze koszty ryzyka kredytowego. Zamierzamy w najblizszym czasie zrewidowac¢ nasze
prognozy wynikow w tym zakresie. In plus zaskoczyly wydatki. Koszty ogotem siegnety 355 min
PLN (vs. 403 min PLN kwartat wczesniej i 421 min PLN naszej prognozy). Najwieksze
oszczednosci miaty miejsce w obszarze kosztéw rzeczowych. Korzysci z informatyzacji banku
(optymalizacja i centralizacja procesoéw) oraz zredukowane wydatki marketingowe to gtéwne
czynniki spadku wydatkéw. Relacja kredyty/depozyty wzrosta di 55% z 43% kwartat wczesnie;.
Wynika to bezposrednio ze spadku bazy depozytowej w banku. Czesciowo jest to efekt spadku
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depozytow detalicznych (-2,2 mld PLN), a czesciowo odptyw depozytéw przedsiebiorstw (-1,4
mid PLN). W przypadku depozytow detalicznych jest to efekt zamkniecia trzymiesiecznej lokaty
8% oferowanej klientom w sierpniu. Spowodowata ona wzrost depozytéw na koniec 3Q08
(koniec wrzesnia 2008) i spadek przed koncem 2008 roku. Bank nie zdecydowat sie na
utrzymanie takiej oferty. Biorac pod uwage ptynnos¢ jaka dysponuje, mogt odpusci¢ w ostatniej
fazie wojny depozytowej. Odptyw depozytéw klientéw korporacyjnych widoczny byt wsréd tzw.
Lklientow strategicznych”. Pogorszyta sie jakos¢ kredytow w banku. Wskaznik wzrést z 1,8% na
koniec 3Q08 do 2,1% na koniec 4Q08. Portfel kredytéw nieregularnych wynosit w sumie 503
min PLN i byt 0 96 mIn PLN (24%) wyzszy Q/Q. Wzrost wynikta gtdéwnie ze wzrostu w obszarze
klientéw korporacyjnych (+83 min PLN, +31% Q/Q). Bank w dalszym ciggu utrzymuje jednak
konserwatywne wspotczynniki pokrycia NPL rezerwami. Rezerwy celowe na naleznosci
pokrywaty zagrozony portfel w 77% (kwartat wczesniej w 76%). Gdyby uwzgledni¢ catkowite
rezerwy (dodac IBNR) wskaznik porycia wynositby 100% vs. 101% kwartat wczesnie;j.

Plany na 2009 rok

Bank chce w 2009 roku poprawi¢ wskaznik CIR. Zdaniem przedstawicieli banku 2009 bedzie
bardzo trudny jesli chodzi o przychody, to co banki mogg kontrolowa¢ to wydatki. Bank chce
utrzymaé wyzszy wzrost kosztéw niz dochodéw. Proces ten zaczat sie w 4Q08, co byto
widoczne w znacznym spadku kosztdw rzeczowych. Przedstawiciele banku mowia, ze
wytgczajac jednorazowe rozwigzanie rezerwy w UOKIK poziom wydatkow powinien by¢
zblizony do 4Q08. Bank bedzie tworzyt rezerwy, szczegdlnie w obszarze kredytow
korporacyjnych. Bank przyznat, ze 300 firm w jego portfelu miato opcje, z czego mniej niz 10%
grato na walutach w innych bankach. Ujemna wycena obligacji, ktéra spowodowata strate
kwartalna w ING BSK nie zostanie odwrécona. Bank sprzedat portfel ,niezaleznemu
kontrahentowi” i odkupit natychmiast, aby méc przeklasyfikowa¢ portfel do portfela kredytowego
i wycenia¢ go wg. zamortyzowanego kosztu (zmiany na rynkach finansowych bedg miaty wptyw
na poziom otrzymywanych odsetek, a nie na wycene portfela w wyniku handlowym). Bank
osiggnat bardzo duzo w zakresie ograniczenia wydatkéw. Utrzymanie takiej dyscypliny wrozy
dobrze wynikom przysztego roku. Najwiekszym zagrozeniem dla banku sg rezerwy na ryzyko
korporacyjne. Im wiekszg efektywnos$¢ osiggnie bank, tym wiekszg poduszke wyniku
operacyjnego przed kosztami rezerw uda mu sie wypracowac¢. Naszym zdaniem dotwarzanie
rezerw na opcje bedzie miato miejsce w 1Q09. Rezerwy na opcje bedg gasty w 2009 roku, wraz
z zapadalnoscig instrumentdéw. Najwieksza pula z nich zapada w 1Q09. Przeklasyfikowanie
portfela obligacji do portfela kredytbw moze spowodowac kolejny odpis na wartosci tego
portfela.
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Kredyt Bank (Sprzedaj)

Cena biezaca: 4,9 PLN

E DOM INWESTYCYINY
<~/ BREBANKUSA.

(mIn PLN) 2007
Wynik odstekow y 871,5
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 1360,2
Wynik operacyjny* 398,3
Zysk brutto 499,7
Zysk netto 390,5
ROE 17,9%
P/E 34
P/BV 0,6
D/PS 0,4
Dyield (%) 7,6
* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 4,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

10599 21,6% 971,3 -8,4% 10151 4,5%  Liczba akcji (min) 271,7

3.2% 2,6% 2,7% MC (cena biezaca) 13311

1585,9 16,6% 14658 -76% 15358 4,8%  Free float 9,4%
531,3  33,4% 468,4 -11,8% 527,6 12,6%
4211 -157% 13,6 -96,8% 63,3 364,4%
3249 -16,8% 10,6 -96,8% 49,0 364,4%

13,2% 0,4% 1,8% Zmiana ceny: 1m -14,0%

4.1 126,1 27,2 Zmiana ceny: 6m -63,6%

0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -76,5%

0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 22,4

10,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8

Niski wspétczynnik wyptacalnosci (8,81%), ekspozycja na portfel kredytow walutowych,
wysoki wskaznik kredyty depozyty (132% - najwiecej sposrod pokrywanych bankoéw)
oraz wysokie CIR (67,5%) przemawiaja za negatywna ocenag Kredyt Banku. 56% portfela
kredytow brutto - 12,2 mid PLN denominowanych jest w obcych walutach, z czego 9,8
mld PLN w CHF (kredyty mieszkaniowe dla ludnosci), a 2,7 mld PLN w innych walutach
(77% w EUR, kredyty dla przedsiebiorstw). Ostabienie zlotowki generuje wzrost aktywow
wazonych ryzykiem dla banku. To z kolei przeklada sie negatywnie na wspoétczynnik
wyptacalnosci. Wysoki wskaznik kredyty/depozyty wskazuje na wysoki koszt
finansowania, tym wiekszy im bardziej bank bedzie zmuszony do dywersyfikacji zrédet
finansowania akcji kredytowej. Obecnie 11 mld PLN pasywow (28% aktywow) to
finansowanie hurtowe od spoétek zaleznych inwestora strategicznego. Uwazamy, ze
tegoroczne koszty ryzyka w potaczeniu z silng presja na wynik operacyjny przed
kosztami rezerw skonsumuja catoroczny zysk (prognoza 11 min PLN zysku netto, spadek
0 97% RIR). Ze wzgledu na duze ryzyka zwigzane z inwestycjaq w walory Kredyt Banku
podnosimy wspélczynnik beta w wycenie dochodowej do poziom 2, z 1,3 wczesniej.
Odzwierciedla to koszt kapitalu wlasnego na poziomie 16%. Wyznaczamy nasza nowa
cene docelowa na poziomie 4,1 PLN/akcje i zalecamy ich sprzedaz. Uwazamy, ze ryzyka
nie zostaly uwzglednione w wycenie rynkowej Kredyt Banku.

Celem banku kredyty/depozyty 100%?

Prezes Kredyt Bank na spotkaniu z dziennikarzami powiedziat, ze celem banku jest obnizenie
wskaznika kredyty/depozyty do akceptowalnego poziomu okoto 100%. Bank zdecydowanie
ograniczy podaz kredytow w kierunku klientéw i mocno postawi na depozyty. Ograniczy to
przychody banku.

Wyniki 4Q08

Wynik netto na poziomie 65 min PLN byt doktadnie na poziomie naszych oczekiwan. Wcze$niej
bank podat wstepne wyniki. Wynikato z nich, ze zysk netto za 4Q08 wyniost nie mniej niz 60
min PLN, przy NIl na oczekiwanym przez nas poziomie (292 min PLN) i przychodach
prowizyjnych nieco ponizej naszych oczekiwan (73 min PLN). Negatywnie oceniamy
opublikowane dane dotyczace wolumenodw. Portfel depozytéw wzrést zaledwie o 0,3% Q/Q.
Jednoczesnie portfel kredytéw wzrést az o 21% Q/Q, co w gtéwnej mierze jest efektem
deprecjacji PLN. Relacja kredyty/depozyty siegneta 131%. Naszym zdaniem dalszy rozwoj
portfela kredytéow stoi pod duzym znakiem zapytania jesli bank nie uruchomi skutecznych metod
sprzedazy depozytéow. In minus postrzegamy rowniez znaczny wzrost poziomu naleznosci
nieregularnych. W ciggu kwartatu wzrosty one z niespetna 1,2 mid PLN do 1,35 mid PLN.
Uwazamy, ze pogorszenie wskaznikow jakosci mogto nastgpi¢ w obu segmentach. Widzimy
znaczny przyrost rezerw na segment korporacyjny (-38,5 min PLN tylko w 4Q08). Po trzech
kwartatach ub.r. saldo rezerw tego segmentu bylo dodatnie i wynosito +7,5 min PLN. W
segmencie detalicznym kolejny kwartat tworzono rezerwy (54,4 min PLN, cho¢ w ostatnim
kwartale ich skala istotnie wzrosta). Bank rozwigzat rezerwy w pozostatej dziatalnosci.
Uwazamy, ze jest to zdarzenie niepowtarzalne i oczekujemy wzrostu poziomu rezerw w
kolejnych kwartatach.

Brak dywidendy z zyskéw za 2008 rok

Zarzad Kredyt Banku zapowiedziat rekomendowanie niewyptacania dywidendy z zyskow za
2008 roku, co jest zgodne z naszymi zatozeniami w prognozach finansowych. Uwazamy, ze
przy obecnym poziomie wspotczynnika wyptacalnosci (8,81% na koniec 4QO08) oraz
pogarszajacej sie sytuacji w otoczeniu makroekonomicznym bank bedzie zmuszony do
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zmniejszenia aktywnosci sprzedazowej kredytéw. Pogorszenie sie sytuacji ekonomiczno —
finansowe] przedsiebiorstw bedzie odzwierciedlone w spadajacych wynikach, a stabnaca
ztotowka bedzie zwiekszata portfel kredytow, co przektada sie na wzrost aktywow wazonych
ryzykiem.

Kredyt Bank zwolni w ramach zwolnien grupowych 300 osoéb, kolejne 200 zwolni
w grupie

Kredyt Bank dokona zwolnien grupowych do 300 oséb w zwigzku z pogorszeniem sytuaciji
gospodarczej oraz koniecznoscig obnizenia kosztéw prowadzonej dziatalnosci. Dalsze
ograniczenia bedg osiggniete w wyniku naturalnych odej$¢ i nieprzedtuzania umoéw na czas
okreslony, w tym w spotkach Grupy KB o okoto 200 osdb. W wyniku konsultacji z Radg
Pracownikéw zostaty uzgodnione procedury, warunki, terminy oraz poziom optymalizaciji
zatrudnienia. OczekiwaliSmy ograniczenia zatrudnienia w banku. pisaliSmy o tym w raporcie z
23 stycznia br., po publikacji przez bank wstepnych wynikow za 4Q08 oraz deklaracje o
zamiarze ograniczania wydatkéw. Nie uwzglednialiSmy tego w naszych prognozach wynikéw
finansowych. CzekaliSmy na oficjalne potwierdzenie ze strony banku. Zgodnie z naszymi
wyliczeniami zwolnienie 350 oséb przektadatoby sie na roczne oszczednosci rzedu 27 min PLN
(warto$¢ szacunkowa). Ograniczenie zatrudnienia o okoto 500 os6b da maksymalnie 40 min
PLN oszczednosci rocznych. Efekty ograniczania wydatkow bedg widoczne najwczesniej w
drugiej potowie roku, a w petnym wymiarze w 2010 roku. Obecnie bank utworzy rezerwe
restrukturyzacyjng w zwigzku z wejsciem proces zwolnien grupowych. Rezerwa zostanie
utworzona w 1Q09. Z komunikatu wynika, ze proces zwolnieh grupowych dotknie bank, a nie
jednostki zalezne. Zatem skala rezerw restrukturyzacyjnych dotyczy 300 oséb. Uwazamy, ze
rezerwa siegnie okoto 15 min PLN. Pracownicy beda w okresie wypowiedzenia przez trzy
miesigce. Jesli bank zacznie ogranicza¢ zatrudnienie w lutym, zatrudnienie obnizy sie od
czerwca 2009. Do tej pory nie uwzgledniali$my zwolnien w prognozach wydatkéw w banku.

Wycofanie oferty kredytéw walutowych (w CHF i EUR)

Nalezacy do belgijskiej grupy finansowej KBC Kredyt Bank wycofat z oferty dla klientow
indywidualnych oraz matych i srednich przedsiebiorstw kredyty w CHF i EUR. Chodzi o kredyty
hipoteczne i konsolidacyjne oferowane klientom indywidualnym i korzystajgcym z uproszczonej
rachunkowosci. Powodem tej decyzji jest rosngce ryzyko udzielania tych kredytow w
nastepstwie wzrostu kursu walut oraz sytuacji na rynkach miedzynarodowych. Decyzja banku
wynika z ostroznosciowego podejscia do oceny ryzyka oraz konserwatywnej polityki kredytowej
- podat bank. Troche na to za pdézno. Bank jest w najgorszej sytuacji sposréd wszystkich
pokrywanych przez nas bankéw. Ponad potowa catego portfela kredytéw banku byta
denominowane w FX na koniec 2008 roku (56%). Prawie 10 mid PLN przypadato na kredyty w
CHF (kredyty mieszkaniowe dla klientow indywidualnych), a 2,7 mld PLN na inne waluty (w tym
77% w EUR). Przy dalszym ostabieniu ztotéwki w styczniu i lutym, bank systematycznie musiat
sprosta¢ rosngcemu poziomowi RWA w banku. Nie zagrazato to spetnieniu kryterium
wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie 8% (8,81% na koniec 2008), jednak zmniejszato
poziom bezpieczenstwa. Naszym zdaniem niski poziom kapitatdbw w relacji do posiadanych
kredytow i duza ekspozycja na kredyt walutowy zahamuje wzrost Kredyt Banku w 2009 roku.
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g% Millennium (Kupu1) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 1,7 PLN Cena docelowa: 1,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 771,7 980,99 27,1% 935,8 -4,6% 939,4 0,4%  Liczba akcji (min) 849,2
Marza odsetkow a 2,8% 2,5% 2,0% 1,9% MC (cena biezaca) 1401,1
WNDB 1648,2 18275 10,9% 1634,0 -10,6% 16689 2,1%  Free float 34,5%
Wynik operacyjny* 409,4 657,0 60,5% 489,8 -254% 588,8  20,2%
Zysk brutto 584,6 521,8 -10,7% 58 -98,9% 97,7 1588,2%
Zysk netto 461,6 413,5 -10,4% 46 -98,9% 77,4 1588,2%
ROE 19,5% 15,5% 0,2% 2,7% Zmiana ceny: 1m -8,8%
PE 3,0 34 305,6 18,1 Zmiana ceny: 6m -77,6%
PBV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -76,8%
D/PS 0,2 0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,7
Dyield (%) 10,3 11,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

* przed kosztami rezerw
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Nowa strategia zaklada bardzo ambitne plany rozwoju (150 tys. nowych klientow
detalicznych rocznie, 25 - 30% wzrostu w kredytach gotowkowych, 10 —15% wzrostu
kredytow MSP, +6% przychodéw ze sprzedazy produktéw skarbowych). Naszym zdaniem
nie zostang zrealizowane ze wzgledu na dazenie do ograniczenia aktywéw wazonych
ryzykiem w calym sektorze bankowym. Millennium nie bedzie wyjatkiem, tym bardziej, ze
jego pozycja kapitalowa jest gorsza niz innych bankéw otwarcie deklarujacych cheé
konsolidacji bilanséw. Obecnie najwieksza kontrole banki maja nad baza kosztowa.
Zapowiedz ograniczenia wydatkéw o 2% w tym roku i az o 8% w przysztym ma pozytywny
wplyw na wyniki operacyjne banku (uwzgledniamy — 2% i — 5,5%). Ograniczenie
wydatkéw nie zneutralizuje negatywnego wplywu malejacych przychodéw i rosnacych
kosztow rezerw. Bank pokaze w tym roku symboliczny zysk netto. Potencjal do
pozytywnych zaskoczen jest bardzo duzy (przede wszystkim wynika z nizszych kosztéw
ryzyka na kredytach hipotecznych), jednak po drugiej stronie szali stoi strata, ktéra
zmniejszy poziom kapitalow wilasnych banku. A te w relacji do aktywéw wazonych
ryzykiem stanowiag 7,9%. Wspoétczynnik wyptacalnosci na poziomie 10,2% to zastuga Tier
Il. Rynek uwzglednia juz jednak w wycenie scenariusz braku zyskéw w banku. Na tle
Kredyt Banku bank ma zdecydowanie nizsza relacje kredyty/depozyty (106%) mimo
rewaluacji znacznego portfela kredytéow na skutek stabnacej ztotowki (skuteczna akcja
zbierania depozytéw) i mniejszy portfel kredytéw konsumpcyjnych. Jednak ze wzgledu
na ryzyko dokapitalizowania banku w przypadku realizacji negatywnego scenariusza
podwyzszamy wskaznik beta w wycenie z 1,3 do 2. Wyceniamy Bank Millennium na 1,7
PLN/akcje i zalecamy kupowanie akcji.

Wyniki 4Q08

Wynik netto na poziomie 36 min PLN byt ponizej naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego.
Wptyw na niego miato zaksiegowanie dywidendy z VISA (24,8 min PLN w wyniku handlowym).
Po wytaczeniu tego przychodu, szacowany wynik netto wyniostby okoto 15 min PLN. Réznica
miedzy naszym prognozami, a wynikami banku wynikata ze znacznie wyzszych rezerw na
opcje. Bank w wyniku handlowym zawart odpis 152 min PLN. Rezerwy na opcje uwzgledniliSmy
w saldzie rezerw. Bank wykazat je w wyniku handlowym. Dlatego saldo rezerw jest teoretycznie
nizsze od naszych oczekiwan, podczas gdy wynik handlowy znacznie odbiega od prognoz.
Jednoczesnie bank miat 52 min PLN odpisow na rezerwy. Po rozmowie z zarzadem
przedstawimy komentarz na temat zrodet salda rezerw (czy zawieraly odpisy na kontrakty
terminowe). Pozostate linie rachunku zyskow i strat byly zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Wynik odsetkowy i wynik prowizyjny byty tacznie o 3 min PLN wyzsze od naszej prognozy
(struktura réowniez byta zgodna z naszg prognoza). Koszty dziatania rowniez nie odbiegaty od
naszych prognoz. Najistotniejszymi informacjami w zakresie opcji jest skala ewentualnych
dalszych strat dla banku oraz kurs walutowy po jakim przeliczono ujemng wycene opcji w
sprawozdaniu finansowym. Wyniki byty znacznie gorsze od prognoz, jednak nie wynika to ze
spadku aktywnosci biznesowej banku, a rezerw na kontrakty terminowe. W ich ocenie kluczowa
jest wiedza na temat ewentualnych przyszltych strat. Mogg one mie¢ wptyw na nasze
postrzeganie banku w 2009 roku. Na obecng chwile zaktadamy spadek zysku netto w 2009
roku na skutek spadku aktywnosci sprzedazowej w zakresie kredytow, wzrostu kosztéw
finansowania oraz wyzszych rezerw. Uwazamy, ze nie jest mozliwa poprawa pozycji Banku
Millennium w najblizszym okresie. Zatozenia przedstawionej przez bank strategii nie zmieniajg
naszego postrzegania banku za wyjatkiem uwzglednienia inicjatyw oszczednosciowych. Reszta
postulatéw jest zgodna z ogdinymi tendencjami rynkowymi.
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Zarzad rekomenduje zatrzymanie zyskéw
Zarzad banku bedzie rekomendowat zatrzymanie catosci zyskéw netto za 2008 rok w kapitatach
wiasnych banku.

Wiecej szczegétow w strategii

Bank Millennium w strategii do 2010 roku planuje roczny wzrost wolumenu kredytéw
konsumpcyjnych o 25-30% i chce rocznie pozyskiwa¢ 150 tys. klientow netto poprzez sie¢
placéwek. Bank planuje, ze w 2010 r. wskaznik cross-sell w bankowosci detalicznej wyniesie
3,5. Millennium zaktada, ze rocznie kredyty dla segmentu matych i srednich przedsiebiorstw
beda rosty o 10-15% rocznie. Strategia Banku Millennium do 2010 roku zaktada osiggniecie 200
min PLN oszczednos$ci dzieki zmniejszeniu kosztow osobowych i uproszczeniu struktur. Bank
ograniczy tez wydatki na IT, marketing, wynajem powierzchni i utrzymanie budynkow. Jak podat
bank w materiatach, strategiczne priorytety powinny da¢ 101 min PLN oszczednosci w 2009 r.,
z czego 44 min PLN przyniesie redukcja kosztow administracyjnych, 51 min PLN - redukcja
kosztéw pracowniczych, a 6 min PLN da uproszczenie struktury organizacyjnej banku.
Uwazamy plany banku w zakresie wzrostu wolumenoéw kredytéw za bardzo ambitne. Uwazamy,
ze rynek bedzie rést w znacznie wolniejszym tempie. Realizacja takich planéw oznaczataby
wzrost udziatéw rynkowych w tych obszarach. Nie wiemy w jaki sposdb bank zamierza
zwiekszy¢ wskaznik sprzedazy krzyzowej. Uwazamy, ze tempo rozwoju banku bedzie znacznie
nizsze.

Millennium moze by¢ na sprzedaz?

Gazeta Prawna pisze, ze Bank Millennium moze zosta¢ wystawiony na sprzedaz. Zrobi to
Millennium BCP, aby wzmocni¢ sie kapitatowo. Analitycy wskazujg, ze BCP ma relatywnie
niskie kapitaty, niektérzy wskazujg nawet na konieczno$¢ nowej emisji akcji przez BCP. Prezes
BCP Carlos Santos Ferreira powiedziat, ze bank nie planuje na razie nowej emisji akcji, moze
jednak zwiekszy¢ swoje zadtuzenie przez emisje 1,2 mld euro obligacji. W catym ubiegtym roku
BCP zarobit na czysto 201 min EUR, natomiast zysk kontrolowanego przez nich Millennium
zamknat sie kwotg 413 min PLN. Odgrzewana spekulacja. Obecnie nie mozna wykluczy¢, ze
niektére banki gieldowe zmienig swoich witascicieli. W grupie tej wymieniany jest m.in.
Millennium. Jednak obecna wycena pakietu kontrolnego w rekach BCP na poziomie okoto 166
min EUR stanowi bardzo duzg okazje do kupna banku w Polsce i trudno oczekiwaé wyceny
akcji w transakciji przy takiej cenie.

Zmiany w sktadzie zarzadu

Rada Nadzorcza odwotata wczoraj Pana Luisa Pereira Coutinho z funkcji Cztlona Zarzadu i
Wiceprezesa. Rada Nadzorcza odwotata takze z funkcji Cztonka Zarzadu Zbigniewa Kudasia
oraz Piotra Romanowskiego. Jednoczesnie Rada Nadzorcza powotata w sktad Zarzadu Rui
Manuela Teixeira oraz Artura Klimczaka. Rui Manuel Teixeira objat jednoczesnie funkcje
Wiceprezesa Banku. Rui Manuel Teixeira zwigzany jest z Grupg banku Millennium BCP od
1987 roku. W ramach BCP petnit kierownicze funkcje w bankowosci detalicznej. Kierowat tez
Pionem Jakosci Grupy BCP oraz zarzgdzat Pionem Bankowosci Hipotecznej Grupy BCP. W
latach 2003 - 2006 kierowat Pionem Bankowosci Detalicznej oraz byt cztonkiem Zarzadu Banku
Millennium w Polsce. Pan Artur Klimczak z Bankiem Millennium zwigzany jest od 2005 roku
gdzie jest Dyrektorem Departamentu Bankowosci Detaliczne;j.

Fitch potwierdzit rating ,,A”, perspektywa stabilna

Fitch podtrzymat tez rating krotkoterminowy na poziomie "F1", rating indywidualny na poziomie
"C/D" oraz rating wsparcia na poziomie "1". Perspektywa ratingu podmiotu jest stabilna. Rating
podmiotu ("IDR"), rating wsparcia i rating krotkoterminowy odzwierciedlajg bardzo wysokie
prawdopodobienstwo wsparcia, jakie bank mogtby otrzymaé, gdyby byto to potrzebne, od
swojego dominujgcego akcjonariusza BCP posiadajgcego rating "A+" z perspektywg stabilng.
Stabilna perspektywa ratingu dla Banku Millennium odzwierciedla stabilng perspektywe ratingu
BCP. Dobra informacja, jednak naszym zdaniem odzwierciedlona w sytuacji banku. Naszym
zdaniem najwieksza niepewnos¢ miata miejsce w ostatnim kwartale ubiegtego roku.
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Pekao (Kupuj)

Cena biezaca: 82,9 PLN

—/ BREBANKUSA.
(mIn PLN) 2007
Wynik odstekow y 4323,0
Marza odsetkow a 3,6%
WNDB 8 314,2
Wynik operacyjny* 3 587,6
Zysk brutto 4342,4
Zysk netto 3 547,2
ROE 23,1%
PE 6,1
PBV 1,5
D/PS 9,0
Dyield (%) 10,9
* przed kosztami rezerw
152
118

* Pekao WIG w

50 4

2008-02-28 2008-06-24

2008-10-13

2009-02-06

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 129,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4 509,5 43% 42832 -5,0% 4 280,7 -0,1% Liczba akcji (min) 262,2
3,5% 3,2% 3,1% MC (cena biezaca) 217374
7578,2 -8,9% 72279 -4,6% 74219 2,7% Free float 36,7%
4535,0 26,4% 35821 -21,0% 3694,7 3,1%
4.346,0 0,1% 17079 -60,7% 24082 41,0%
3528,0 -0,5% 1370,5 -61,2% 1937,7 41,4%
23,0% 8,2% 10,6% Zmiana ceny: 1m -14,7%
6,2 15,9 11,2 Zmiana ceny: 6m -53,5%
1,4 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -50,2%
9,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 208,4
11,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 67,9
Wyniki za 4Q08 oceniamy jako najlepsze w sektorze. Byt to jeden z niewielu bankow,
ktory nie zaskoczyt negatywnie, caly czas ma silny bilans, a ryzyko skonsumowania
catych wynikéw operacyjnych wydaje sie mato prawdopodobne. Czynniki takie jak
plynny bilans (kredyty depozyty 91%), wysoki wspétczynnik wyptacalnosci na poziomie
11,1%, dluga pozycja w walucie (wigcej depozytéow walutowych niz pasywow
walutowych), brak zaangazowania w walutowe kredyty hipoteczne oraz konserwatywne
podejscie do rozwoju biznesu w ciagu ostatnich kilku lat przemawiaja za inwestycja w

bank Pekao. Konserwatywne podejscie do ryzyka moze obnizy¢ potencjalny poziom
rezerw dla banku, jednak pozostajemy konserwatywni w ocenie tego czynnika. Tym
bardziej, ze bank eksponowany jest przede wszystkim na kredyty korporacyjne i kredyty
konsumpcyjne w segmencie detalicznym, generatoréw najwyzszych kosztéw ryzyka.
Widzimy jednak potencjal do pozytywnych zaskoczen z tego tytutu. Silna pozycja
kapitalowa i ptynny bilans moze wrecz poméc w odbudowaniu traconych wczesniej
udzialéow rynkowych. Bank moze pozostaé¢ selektywny, dyktowaé wyzsze ceny ustug,
jednak dalej oferowaé¢ kredyt w momencie gdy inne banki nie beda mogly pozwoli¢ sobie
na wzrost RWA. Zakltadamy niewyptacalnie dywidendy z zyskéw za 2008 rok. Jednak
decyzja dopiero ma zapasé¢, a wyplata dywidendy nie zagraza wspoétczynnikowi
wyptacalnosci i pozwala dalej sie rozwija¢. Kolejny argument za inwestycja. Wyplata
potowy zyskéw daje DPS’08 na poziomie 6,7 PLN i stope dywidendy brutto na poziomie
8,9% (wyzsza niz w B. Handlowym). Wyceniamy Pekao na 129,9 PLN/akcje i zalecamy ich
kupowanie i przewazanie Pekao relatywnie w portfelu.

Finalizacja umowy zakupu nieruchomosci

Bank BPH podpisat z Pekao umowe w sprawie zakupu za 138,2 min PLN nieruchomosci w
Warszawie (ul. Towarowa), ktéra ma by¢ wykorzystywana jako warszawska centrala banku.
Odkupienie dawnej centrali BPH, ktéra po podziale trafita do Pekao. Pozytywny wptyw na wyniki
1Q09. Nie uwzgledniamy tego w naszych prognozach wynikéw na 2009 rok. Bez wptywu na
kurs ze wzgledu na niewielkg skale transakcji w relacji do kapitalizacji (ok. 0,5 PLN/akcje) i bez
wptywu na dziatalnos¢ operacyjng banku.

Odwotane prognozy

Pekao odwotato swoje cele strategiczne na lata 2008 — 2010 przedstawione 1 sierpnia 2008.
Celami byty: ROE na poziomie minimum 25%, CIR ponizej 40%, $rednia roczna stopa wzrostu
przychodéw minimum 10%, koszty ryzyka kredytowego na poziomie 0,5%, $rednia roczna
stopa wzrostu RWA na poziomie 9%. Na razie nie wiadomo kiedy bank poda nowe zatozenia.
Moze nastgpi¢ to przy okazji publikacji wynikéw za 2Q09. Juz w momencie publikacji zatozen
cele traktowalismy jako ambitne i praktycznie niemozliwe do osiggniecia. Nie uwzglednialiSmy
ich w naszych prognozach wynikéw na kolejne lata. Opieraty sie na dos¢ optymistycznych w
relacji do obecnych zatozeniach wzrostu PKB (minimum +4,7% w 2010 roku) i zakfadaty
utrzymanie sie dos¢ wysokich stop wzrostu wolumendéw w sektorze.

Najlepsze wyniki w sektorze — 4Q08

Wynik netto na poziomie 719 min PLN byt nieznacznie powyzej naszych oczekiwan. Wptyw na
to miata nizsza efektywna stopa podatkowa (17%). Na poziomie wyniku brutto wynik byt zgodny
z oczekiwaniami (réznica ponizej 1%). In plus zaskoczyt bardzo wysoki wynik handlowy (207
min PLN vs. prognoza 167 min PLN), pozostate przychody operacyjne (76 min PLN vs. 20 min
PLN prognozy) oraz nizszy poziom wydatkdw (949 min PLN vs. prognoza 969 min PLN). In
minus w relacji do prognoz byt wynik odsetkowy oraz poziom rezerw. Wynik odsetkowy ucierpiat
na skutek znacznego wzrostu kosztéw finansowania, co spowodowato spadek marzy
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odsetkowej. Jednak dzieki temu bank zaczat powoli odbudowywac pozycje depozytowg (+5%
Q/Q i +1% R/R), podczas gdy jeszcze w poprzednim kwartale bank miat spadajacy portfel
depozytow. Koszty ryzyka byty wyzsze niz nasze oczekiwania, jednak w dalszym ciggu znajdujg
sie na znacznie nizszych poziomach niz w innych bankach. Siegnety 0,7% portfela kredytow
netto. Wptyw ujemnej wyceny klientowskich transakcji terminowych na wyniki byt niewielki i
wynosit 30 min PLN. Inne banki wykazaty straty w liniach wyniku handlowego i saldzie rezerw.
Wspotczynnik wyptacalnosci znajdowat sie na poziomie 11,1%. Jest to bezpieczny poziom i
uwazamy, ze bank utrzymuje bardzo stabilne i bezpieczne zarzadzanie dziatalnoscig
operacyjna.
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

PKO BP (Kupu1) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 20,9 PLN  Cena docelowa: 29,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

46466 61273 319% 50979 -168% 5391,0 5,8% Liczba akcji (min) 1 000,0

4,4% 5,0% 3,7% 3,7% MC (cena biezaca) 20 910,0

744477 9186,3 234% 7956,8 -13,4% 83705 52%  Free float 43,1%
27058 51820 91,5% 38808 -251% 41788 7,7%
3609,2 41922 16,2% 13334 -682% 17466 31,0%
2903,6 3300,6 13,7% 1067,4 -67,7% 1404,9 31,6%

26,4% 25,3% 7,3% 8,8% Zmiana ceny: 1m -15,0%

7,2 6,3 19,6 14,9 Zmiana ceny: 6m -56,2%

1,8 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -49,1%

1,0 1.1 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 52,5

4,7 5,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,9

* przed kosztami rezerw

55

47 4

394 ¥

314

23 4

PKO BP

15

wiG

2008-02-28 2008-06-24 2008-10-13 2009-02-06

PKO BP jest obecnie najlepiej pozycjonowanym bankiem, jesli chodzi o dostep do
rosnacej bazy depozytowej. Uwazamy, ze 2009 rok bedzie seria danych o rosnacych
udziatach banku w segmencie depozytéw detalicznych. Mozna mie¢ do niego pretensje o
nasilenie wojny depozytowej, bo z nowa oferta depozytéw (zapowiadana zreszta jeszcze
wiosna ub.r., zanim problem plynnosci stal sie problemem) wkroczyt w sam s$rodek
kryzysu, ktéry nastapit po bankructwie Lehman Brothers. Obecnie relacja kredyty/
depozyty siega w banku 98%, co byto skutkiem rewaluacji walutowego portfela kredytow
hipotecznych. Uwazamy, ze w ciagu roku wskaznik ten obnizy sie do poziomu 91% i
pozostanie w tych okolicach w dilugim terminie. Dobra ekspozycja na segment
detaliczny, ograniczone zaangazowanie w segment korporacyjny, wysoka efektywnos¢
dziatania (CIR na poziomie 45%), stabilny wspéiczynnik wyptacalnosci (11,3%) daja
bankowi duzy potencjat rozwoju. In minus odnotowujemy ekspozycje na Ukraine, ktéra
juz w 4Q08 przyniosta 246,3 min PLN w poczet rezerw i 76,4 min PLN odpisu wartosci
firmy. Aby bank skonsumowat cata nadwyzke operacyjna prognozowana na 2009 rok (3,9
mld PLN, -25% R/R), koszty ryzyka musiatyby siegna¢ 3,7%. Obnizenie Tier | do poziomu
6% to obnizenie kapitatéw o 4,4 mld PLN (prawie 4% kredytéow brutto). Wyznaczamy
nasza cene docelowa na poziomie 29,6 PLN/akcje i zalecamy kupowanie akcji.

Wyniki 4Q08 ponizej oczekiwan

Wyniki (548 min PLN zysku netto) byly gorsze od oczekiwan rynkowych (727 min PLN, PAP) i
naszych prognoz (688 min PLN). Zawinity znacznie wyzsze rezerwy (-577 min PLN vs.
konsensus -313 min PLN i nasza prognoza -348 min PLN). Zawinity odpisy na Ukraine
(Kredobank). Bank utworzyt 246,3 min PLN rezerw na kredyty w banku oraz dokonat odpisu
76,4 min PLN z tytutu utraty wartosci firmy. Po wytaczeniu odpiséw na Ukraine saldo rezerw
wyniostoby -255 min PLN (1% kredytow netto PKO BP) i byto wrecz nizsze od naszych
oczekiwan. Wynik netto szacowany przez bank po wytgczeniu wptywu odpiséw na Ukrainie
wyniéstby 821,5 min PLN i byt powyzej oczekiwan rynku. Wyniki operacyjne banku
zrealizowane w Polsce mozna oceni¢ pozytywnie. Bardzo negatywnie oceniamy skutki
zaangazowania na Ukrainie. Bank do tej pory chyba nie uzyskat korzysci z tego banku, ktére
wynagradzatyby ponoszone obecnie straty. Dodatkowo negatywnie nalezy ocenia¢ fakt
utrzymywania ekspozycji na Ukrainie, co jest konsekwencjg decyzji o dokapitalizowaniu banku
kwotg 1 mld UAH (390 min PLN) do kwietnia 2009 roku. Bank zwiekszy swojg ekspozycje na
ukrainskie ryzyko, zamiast lokowa¢ srodki na rynku polskim. Jednak portfel kredytéw na
Ukrainie (2 mld PLN) to w przetozeniu na liczbe akcji to 2 PLN/akcje, a dodatkowe
dokapitalizowanie banku 0,4 PLN/akcje. Skala zaangazowania PKO BP na Ukrainie nie ma
wplywu na skale dziatania banku na polskim rynku. Wspotczynnik wyptacalnosci znajdowat sie
bardzo dobrym poziomie 11,28%. Bank uwzglednit w kapitatach tylko zysk za pierwszag potowe
roku (po audycie). Wigczenie do kapitatow zysku za 2HO08 (po audycie wynikéw rocznych)
bedzie pozytywnie wptywaé na wspotczynnik wyptacalnosci.

Zarzad rekomenduje zatrzymanie zyskow
Zarzad banku bedzie rekomendowat zatrzymanie catosci zyskéw netto za 2008 rok w kapitatach
wiasnych banku.

Prezes wiecej o Ukrainie

Prezes PKO BP powiedziat, ze w ciggu ostatniego poétrocza znacznie zwiekszyt sie nadzoér
wiascicielski nad operacjami na Ukrainie. Bank tylko w 4Q08 utworzyt ponad 246 min PLN
rezerw na naleznosci kredytowe i jednoczesnie dokonat odpisu wartosci firmy na ponad 76 min
PLN. Zdaniem prezesa odpisy te miaty charakter jednorazowy. Dalsze mogq sie pojawia¢ w
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momencie pogarszania sie sytuacji na Ukrainie. Prezes stara sie przywréci¢ rentownos¢ w
Kredobanku. W ciggu ostatnich 3 miesiecy zwolniono 400 pracownikéw (pozostato 2,5 tys.
pracownikéw). Naszym zdaniem rezerwy jeszcze beda, ale zgadzamy sie, ze juz nie na takg
skale. Naszym zdaniem inwestycja w Kredobank pokazuje ryzyko z jakim wigze sie
wychodzenie z inwestycjami do krajow w regionie.

PKO BP miat nieznaczne odpisy na opcje

Bank miat 30 min PLN odpiséw na ,urealnienie” wyceny kontraktéw opcji walutowych z
niektérymi klientami. Problem opcji w minimalnym stopniu dotyczy PKO BP. Bank udostepniat
takie instrumenty tylko w celu zabezpieczenia przysztych przychodoéw eksportowych. Ma
problem z kilkunastoma klientami, ktérzy zawierali takie kontrakty réwniez w innych bankach.
Nie oczekiwaliSmy znacznych odpiséw w banku. Uwazamy, ze skala facznych rezerw z tego
tytutu bedzie niewielka i by¢ moze zatrzyma sie na poziomach tworzonych w 4Q08.

PKO BP mysili o kolejnych przejeciach?

Negocjacje w sprawie zakupu AIG Bank Polska jeszcze sie nie skonczyty. Parkiet donosi
jednak, ze z bankiem kontaktowat sie BCP. Gazeta uwaza, ze moze oznacza¢ to chec
odsprzedania swoich udziatéw. BCP zaprzecza jakoby mieli opusci¢ polski rynek. Wedtug
zrodta gazety w banku, ten caly czas dostaje oferty kupna bankéw, nie tylko w kraju, ale
rowniez za granica. Naszym zdaniem jest to prasowa spekulacja, bazujaca na bardzo
popularnym ostatnio temacie ,kto zostanie sprzedany na polskim rynku”. Kandydatéw jest co
najmniej kilku. Nie wiemy czy jakiekolwiek ze stron prowadza ze sobg rozmowy.

Konkurs ofert na AIG Bank Polska?

Transakcja sprzedazy banku wkracza w koncowg faze rozméw cenowych. Zakup AIG Banku
negocjuie PKO BP, ale wedtug informacji Rzeczpospolitej walczy z hiszpanska grupa
Santander. Transakcja sie troche przecigga w czasie. Informacja o dotgczeniu hiszpanskiego
banku jest zaskakujgca. Nie wiemy na ile jest to powazny konkurent. Moze to podbi¢ cene
akwizycji. Uwazamy, ze przejecie AlG Bank Polska stanowitoby dobrg okazje do rozwoju i
wzmocnienia pozycji rynkowej PKO BP, jednak pod warunkiem korzystnej ceny.

PKO BP tnie oprocentowanie, inne banki za nim

Od poniedziatku nizsze odsetki od lokat terminowych bedzie oferowat PKO BP, lider polskiego
rynku depozytowego. Oprocentowanie 3 — miesiecznej lokaty spadnie z 7% do 6%. Bank
wprowadza réwniez nowe lokaty 6 — i 12 — miesieczng. Pétroczna lokata jest oparta na stawce
zmiennej 6,25%, przy statej 5,5%, a lokata roczna bedzie miata state oprocentowanie na
poziomie 5%. W $lad za liderem idg réwniez mniejsi gracze. Bank Pocztowy od piatku obnizyt
odsetki od sztandarowej lokaty ,Killer’ z 10% do 8% Kredyt Bank kilka dni temu zredukowat
odsetki ptacone od lokaty trzymiesiecznej z 8,3% do 7%. W ostatnich dniach oprocentowanie
obnizyty takze mBank, Dominet Bank, Fortis Bank i Bank BGZ. Od poniedziatku odsetki ptacone
od depozytow spadng takze w Banku Millennium, ktory w ostatnich miesigcach oferowat jedne z
najbardziej konkurencyjnych warunkéw. Oprocentowanie lokat jest nadal wysokie, ale znacznie
spadta premia ptacona wobec stawki WIBOR. Oczekujemy dalszego spadku oprocentowania
lokat. PKO BP oferuje 5,5% statego oprocentowania na lokacie poétrocznej, a na rok gwarantuje
klientom 5%. Uwazamy, ze oprocentowania lokaty rocznej w horyzoncie pot roku spadnie w
banku ponownie. Jesli miatoby nie spadac¢, to klienci powinni wzig¢ lokate potroczna, a potem
zdecydowac sie na lokate roczna.

Emisja akcji PKO BP do korica 20097

Minister Skarbu Panstwa powiedziat, ze emisja akcji PKO BP, ktéra skierowana bedzie miedzy
innymi do BGK zostanie przeprowadzona w 2009 roku. Minister powiedziat, ze strony dazg do
emisji ,w miare szybko”. Nowa emisja zostanie skierowana tylko do BGK, a po niej Skarb
Panstwa wraz z BGK bedg mieli w sumie ponad 50% udziatéw. Skarb Panstwa zachowa
kontrole, ale formalnie obnizy swoje zaangazowanie ponizej 50%. W przypadku zrealizowania
sie takiego scenariusza jest to informacja negatywna w krotkim terminie ze wzgledu na
rozwodnienie EPS. Jednak podaz akcji nie trafi na gietde, a w srednim terminie bank zyska
wyzszg baze kapitatowg i umocni pozycje rynkowg. BGK ma dosta¢ 2 mld PLN, z czego 1 mid
PLN miatoby po6js¢ na dokapitalizowanie PKO BP. Naszym zdaniem szanse na emisje akcji
PKO BP sa jednak mate w tym roku.

Zwotanie NWZA
PKO BP zwotato na 6 kwietnia NWZA banku, ktére zajmie sie zamianami w sktadzie Rady
Nadzorczej. Z Rady ma odej$¢ Urszula Pataszek.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Dane z rynku paliw w USA powoli przemawiaja za naszym scenariuszem

Zapasy ropy w USA w lutym wzrosty co prawda o 4,5 min barytek, ale systematycznie te zwiek-
szenia okazywaty sie z tygodnia na tydzien mniejsze od oczekiwan, a ostatnie dane pokazaty
nawet spadek rezerw surowca. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami na taki scenariusz wptyw
miata zaréwno poprawa sytuacji popytowej (dynamika popytu na benzyne w ujeciu r/r liczona
dla kroczacej $redniej miesiecznej zmniejszyta sie do -0,4% vs. -4% na poczatku roku), jak i
wzrost produkcji w amerykanskich rafineriach, ktére zachecone wyzszymi crackami na benzynie
zaczely przerabia¢ zgromadzone zapasy surowca. W najblizszych tygodniach te trendy powinny
zosta¢ utrzymane, a coraz wieksza presja na wolumeny importowe (zapowiedz wiekszej aktyw-
nosci Chin oraz ograniczenia produkcji OPEC) bedzie tylko wzmacnia¢ spadek rezerw ropy i

paliw w USA, co bezposrednio powinno przetozy¢ sie na wzrosty notowan. Oczekujemy, iz
mozliwe jest przebicie poziomu 50 USD/Bbl.

Zapasy ropy i benzyny w USA w relacji do popytu
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Cie(:h (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 16,5 PLN Cena docelowa: 34,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-26
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
34150 37923 11,0% 39171 3,3% 39554 1,0% Liczba akcji (min) 28,0
493,0 475,5 -3,5% 507,2 6,7% 512,5 1,0% MC (cena biezaca) 462,0
14,4% 12,5% 12,9% 13,0% EV (cena biezaca) 2000,8
313,6 266,7 -15,0% 279,6 4,8% 264,9 -5,3% Free float 42,7%
240,2 69,0 -71,3% 1416  105,2% 127,8 -9,8%
1,9 6,7 3,3 3,6 Zmiana ceny: 1m -27,8%
1,1 1,7 1,3 1,2 Zmiana ceny: 6m -71,4%
0,3 0,5 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -80,1%
3,3 47 3,9 4,0 Max (52 tyg.) 88,7
12,7 12,5 2,6 6,1 Min (52 tyg.) 16,5

744

58 4

42 4

26 4

Ciech

10
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Po zaskakujaco dobrym zachowaniu si¢ kursu Ciechu w styczniu, w lutym notowania
Spotki mocno odbiegaty in minus od indeksu WIG (-31% luty vs. -12% styczen). Byto to
zwigzane przede wszystkim z publikacja stabych wynikéw kwartalnych oraz obawami o
rosnace straty na pozycjach hedgingowych w zwiazku z ostabieniem ztotego. Po raporcie
za 4Q do ryzyk dotaczyta kwestia ztamania warunkéw umoéw kredytowych (wskaznik diug/
EBIDTA) na kwote 440 min PLN i koniecznosé¢ podjecia negocjacji z bankami, co
oczywiscie bedzie wigza¢ sie z podwyzszeniem marz kredytowych. Wyzwaniem dla
Zarzadu jest takze restrukturyzacja pozostatego zadluzenia krétkoterminowego (faczny

201 20090208 dtug netto Ciechu siega 1,74 mid PLN, czyli az 3,7 razy EBITDA z 2008 roku) i to wiasnie

ewentualne sukcesy na tym polu moga sta¢ sie sygnalem do odbicia notowan. Na razie
jest jeszcze w naszej opinii za wczesnie na podniesienie rekomendacji na pozytywna,
aczkolwiek obecne sygnaty popytowe z giéwnych rynkéw Ciechu napawaja optymizmem i
ewentualne utrzymanie sie tych wolumenéw w kolejnych miesigcach bedzie dawac
podstawe do akumulowania.

4Q’08 - negatywne zaskoczenie na EBIT, ztamanie kowenantéw na kredytach

W raporcie Ciechu za 4Q’08 zaskoczenie pojawito sie na poziomie EBIT, gdzie mimo zysku na
sprzedazy nieruchomosci (20 min PLN) Spotka wygenerowata strate w wysokosci 6 min PLN. W
rozbiciu na segmenty sytuacja wyglada nastepujgco: agrochemia +4,8 min PLN vs. Oczekiwania
0 min PLN, organika -1 min PLN vs. oczekiwane +10 mIn PLN oraz soda +79 min PLN vs. okoto
60 min PLN. Na gtéwnych obszarach dziatalnosci odchylenie vs. nasze prognozy byto wiec
dodatnie, a roznica na poziomie zagregowanym az o 53 min PLN to przede wszystkim
nieuwzglednione przez nas straty na segmencie nieorganicznym w wysokosci 25 min PLN
(zapewne efekt przeszacowan zapaséw pochodnych kwasu fosforowego), nizsze saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (oprécz zysku na sprzedazy nieruchomosci pojawity sie tam
odpisy na aktywa netto wysokosci ponad -10 min PLN) oraz wyzszye koszty nieprzypisane.
Zaskoczenie na EBIT jest tym wieksze, ze Spotka zanotowata w 4Q o prawie 8 min PLN nizszg
amortyzacje w ujeciu g/q. Na poziomie dziatalnosci finansowej ujemne saldo byto znacznie
nizsze niz oczekiwaliSmy, ale byto to efektem przede wszystkim zaksiegowania czesci strat na
hedgingu walutowym poprzez kapitaty wtasne (tacznie na wycenie nierozliczonych transakciji
Spotka stracita -230 min PLN z czego okoto 111 min PLN zakwalifikowano do rachunkowosci
zabezpieczen). Jednoczesnie Ciech zanotowat 109 min PLN przychodéw finansowych na co
zlozyty sie przede wszystkim dodatnie roznice kursowe na pozyczce udzielonej do Soda
Deutschland (netto pozyczka vs. kredyt w EUR SWS to okoto 75 min EUR) oraz naleznosciach
walutowych netto (minus zobowigzania), ktére budujg ekspozycje na 30 min EUR. Ostatecznie
wiec Ciech wypracowat dla akcjonariuszy jednostki dominujacej strate -45,4 min PLN, co w skali
roku implikuje wynik na poziomie 69 min PLN. Prognoza 88 min PLN po uwzglednieniu 10%
odchylenia do wyniku skonsolidowanego (bez wylaczen mniejszosciowych) zostata wiec
wykonana (raportowany wynik netto 79,9 min PLN). W 4Q’'08 Ciech mimo dodatnich przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 47 min PLN, zanotowat wzrost dtugu netto o 130 min PLN
do poziomu 1,74 mld PLN. Negatywng informacja jest to, ze w przypadku dwoch spétek z grupy
ztamane zostaty kowenanty kredytowe i okoto 440 min PLN kredytéw dtugoterminowych zostato
przeksiegowane na pozycje krétkoterminowe w zwigzku z mozliwosci postawienia ich w stan
wymagalnosci (na razie do tego nie doszio).

Elementy dlugookresowej strategii

W lutym Zarzad Ciech przedstawit zatozenia diugookresowej strategii rozwoju grupy w
perspektywie 2016 roku. Najistotniejszym zmodyfikowanym elementem jest zakup Anwilu, ktéry
mogtby zostac¢ sfinalizowany najwczesniej w 3Q'09 (opdznienie wobec pierwotnych planéw
spowodowane zostato przez proces wyboru doradcy przez Orlen). Po uwzglednieniu tej
transakcji Grupa powinna osiggna¢ w 2016 roku 9,1 mid PLN przychodéw, a bez niej 5,8 mid
PLN. Dtugoterminowy cel marzy EBITDA to 14-18%, a netto 4-8%. Spotka analizuje réwniez
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mozliwosci innych przeje¢. Ciech spodziewa sie, ze w 2009 roku skonsolidowany zysk netto
powinien by¢ znaczaco lepszy w ujeciu r/r (nasza prognoza to 141,6 min PLN). Je$li chodzi o
transakcje z Orlenem to termin 3Q’09 wydaje sie optymistyczny i caty proces moze przesunaé
sie na 2010 rok. Dlugoterminowe zatozenia dotyczace rentownosci EBITDA i netto uwazamy
za realne, ale raczej te dolne ograniczenia podanych przedziatow, odpowiednio 14% i 4%.
Poziom przychodéw w 2016 na poziomie 5,8 mld PLN znaczaco rézni sie od naszych
prognoz, ale trudno bez szczegdétowego rozbicia tej kategorii wskaza¢ przyczyny tego
odchylenia (w czesci na pewno moga to by¢ kursy walutowe).

Ciecia kosztéw i wydatkéw inwestycyjnych

Zarzad Ciechu zdecydowat o ograniczeniu naktadéw inwestycyjnych w tym roku do poziomu
290 min PLN z pierwotnie planowanych 411 min PLN. Mniejszy capex to efekt przede
wszystkim przesuniecia czesci inwestycji na kolejne lata. Grupa zamierza réwniez ograniczy¢
koszty operacyjne o 71 min PLN. Redukcje w inwestycjach byty zapowiadane juz wczesniej.
Ciecia kosztow trudno komentowaé, gdyz nie podano do jakich pozioméw sie odnoszg i czego
beda dotyczyly. By¢é moze czes$¢ tych oszczednosci wynika z przeprowadzonych w
poprzednich latach inwestycji. Przypominamy, ze poprzedni Zarzad szacowat skumulowany
efekt zmniejszenia kosztéw w dywizji organicznej w latach 2008-09 o 120 min PLN.

Odkupienie pozostatych udzialéw w Soda Deutschland

Zarzad poinformowat, ze w wyniku podpisanej ugody Ciech odkupi od Pana Jochena Ohma
pozostate 8% udziatdw w niemieckiej spétce sodowej. Pan Ohm ztozy réwniez rezygnacije z
funkcji prezesa Soda Deutschland, ktére wedtug wczesniejszych ustalen miat pemi¢ do
czerwca 2010 roku. Ciech na mocy umowy zaptaci Jochenowi Ohmowi 12,5 min EUR i oprécz
petnej kontroli nad niemieckg spétka uzyska w ten sposéb petne prawa do gruntéw, na ktérych
zlokalizowane sa kawerny i 100% zyskow z ich sprzedazy. Zarzad uwaza, ze postanowienia
tej ugody sg znacznie korzystniejsze niz te podpisane w momencie zakupu SWS.
Przypominamy, ze Ciech nabyt 90% akcji SWS za sume 75 min EUR, a kolejne 2% za 3 min
EUR. Wedtug wczesniejszych umow reszta zaptaty dla Jochena Ohma miata wyglada¢ w
nastepujacy sposob: zakup kolejnych 6% po zakonczeniu 2008 roku za 2 min EUR +50%
zysku z projektu kawernowego zrealizowanego do konca grudnia 2008, a ostatnie 2 % po
zakonczeniu roku 2009 za 1 min EUR+50% z zysku projektu kawernowego zrealizowanego po
2008 roku. Wedtug zapowiedzi Zarzadu na przetomie marca i kwietnia dojdzie do finalizac;ji
transakcji sprzedazy kawern za 20 min EUR, co oznacza ze bez ugody Jochen Ohm
otrzymatby za pozostate 8% udziatdéw 12 min EUR. Oznacza to, ze Ciech oczekuje jeszcze
kolejnych transakcji tego typu. Ostatecznie transakcja zakupu SWS kosztowata Ciech 90,5
min EUR, a tacznie z refinansowaniem zadtuzenia niemieckiej spotki prawie 160 min EUR.
Poprzedni Zarzad oczekiwat, ze EBITDA SWS w 2009 roku moze siegng¢ 25 min EUR, co
implikowatoby wskaznik EV/EITDA na poziomie 6,4. Wysoka cena zaptacona za SWS jest juz
jednak zdyskontowana naszym zdaniem w kursie Ciechu.

Powazkowska na sprzedaz

W porzadku obrad NWZA zwotanego na 18 marca znalazt sie punkt dotyczacy wyrazenia
zgody na zbycie posiadanych przez Ciech nieruchomosci przy ulicy Powazkowskiej. Oprécz
tej dezinwestycji, prasa informowata réwniez ze ponownie zaognia sie konflikt w akcjonariacie
PTU, gdzie gtéwni akcjonariusze (Ciech i PTR) blokujg mniejszosciowego udziatowca firme
Techwell, uniemozliwiajac jej wprowadzenie swoich przedstawicieli do Rady Nadzorczej. Cheé
zbycia nieruchomosci przy Powagzkowskiej obecny Zarzad juz deklarowat. W ubiegtym roku
wartos¢ tego aktywa szacowaliSmy na okoto 35 min PLN. Obecnie jednak Spoétka bytaby w
stanie uzyska¢ znacznie nizszg cene (szacujemy, ze mogtaby ona siegna¢ 25 min PLN).
Konflikt w PTU nie jest sprawg nowa i z punktu widzenia akcjonariuszy Ciechu najwazniejsze
jest to czy uda sie zby¢ 46% pakiet. Wydaje sie, ze obecnie gdy jest dwoch potencjalnych
kupujacych (oprécz Generali, che¢ zakupu zgtosit takze fundusz Fairfax- nowy wtasciciel PTR)
szanse na zamkniecie transakcji w tym potroczu sg duze. Cena mogtaby sie ksztattowaé w
granicach 130-170 min PLN.
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LOtOS (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 11,4 PLN Cena docelowa: 29,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
13125,1 16 316,3 243% 9971,0 -38,9% 20458,7 1052% Liczba akcji (min) 113,7
1019,9 1747  -82,9% 872,8 399,5% 12556 43,9% MC (cena biezaca) 1300,7
7,8% 1,1% 8,8% 6,1% EV (cena biezaca) 6 078,8
713,7  -141,6 4557 605,3  32,8% Free float 41,2%
7772  -4757 336,7 405,3  20,4%
1,7 3,9 3,2 Zmiana ceny: 1m 25,0%
1,2 1,7 1,2 Zmiana ceny: 6m -58,8%
0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -65,1%
2,0 28,0 7,0 7.3 Max (52 tyg.) 35,6
3,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,3
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Kurs Lotosu wzrést w lutym o ponad 37%, odrabiajac tym samym znaczna czesé
dramatycznych spadkéw z poczatku roku. Publikacja bardzo dobrych jakosciowo
wynikéw za 4Q’08 utwierdza nas w przekonaniu, ze w obecnych warunkach Spotka jest w
stanie generowaé¢ solidne przeptywy pieniezne, co powinno systematycznie poprawiaé
sentyment do jej akcji. W krétkim terminie mozna oczekiwaé¢ co prawda jeszcze
ujemnego efektu przeszacowania kredytow dolarowych oraz negatywnego wptywu
zaplanowanego na przetom marca i kwietnia przestoju remontowego, ale w kontekscie
mozliwych pozytywnych zaskoczen w 2H’09, nie powinno to determinowaé notowan
Lotosu. Sprzyjaé powinno takze otoczenie makro, a wigc wysoki kurs USD/PLN oraz
oczekiwane przez nas wzrosty cen ropy i poprawa dyferencjatu Ural/Brent (pierwsze
sygnaly juz sie pojawiaja). Podtrzymujemy rekomendacje kupu;.

4Q’08- wyniki powyzej oczekiwan o dobrej jakosci

Wyniki Lotosu okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan i prognoz konsensusowych, nawet
biorgc pod uwage opublikowane przez Spoétke 4 lutego wstepne dane operacyjne. Woéwczas
mozna byto szacowaé EBIT wg. LIFO na okoto 175 min PLN, a tymczasem koncern zarobit 232
min PLN (nasze szacunki 153 min PLN). Pozytywnie zaskoczyty oba kluczowe segmenty
dziatalnosci. Segment wydobywczy wypracowat EBIT na poziomie 79 min PLN vs. oczekiwane
przez nas 60 min PLN, mimo iz wolumen ropy wydobytej i przerobionej w rafinerii byt nieco
mniejszy niz zaktadalismy (94,6 tys. ton vs. oczekiwane 100 tys. ton). W przypadku dziatalnosci
rafineryjnej raportowana strata wyniosta -736 min PLN vs. prognozowane przez nas -798 min
PLN, co po uwzglednieniu efektu LIFO (-893 min PLN vs. zapowiadane 4 lutego -880 min PLN)
implikuje zysk na poziomie 157 min PLN vs. prognozowane 82 min PLN. Na pozostatej
dziatalnosci (w tym detal) Lotos zanotowat strate -4 min PLN, a my szacowalismy +10 min PLN.
Na dziatalnosci finansowej, zgodnie z wczes$niej przedstawionymi przez Spétke szacunkami,
saldo byto ujemne i wyniosto -451 min PLN (nasze oczekiwania -582 min PLN), na co ztozyty
sie przeszacowania kredytow walutowych (-348 min PLN) oraz saldo na pozycjach
hedgingowych -135 min PLN (-285 min PLN rozliczenie hedgingu walutowego, +170 min PLN
wycena otwartych pozycji na hedgingu walutowym, -30 min PLN hedging zamknigtych pozycji
na hedgingu marzowym i +169 min PLN wycena otwartych pozycji na marzy oraz strata na
wycenie otwartych pozycji na stope procentowg -152 min PLN). Na koniec grudnia otwarte
pozycje na hedgingu walutowym wynosity +364 min EUR/USD (na tej pozycji gtéwnie zostat
wypracowany zysk z otwartych pozycji na poziomie 170 min PLN) oraz -134 min USD/PLN.
Taki uktad zabezpieczanych crosséw walutowych w kontekScie umocnienia sie dolara do
ztotego oznacza, iz obecnie Lotos hedguje przede wszystkim relacje capex-kredyt i przeptywy
operacyjne-kredyt. Taki uktad moze przy zatozeniu wiekszej zmiennosci na kursie ztotego niz
na parze EUR/USD, moze oznacza¢ raportowanie relatywnie lepszych wynikdw na poziomie
rachunku zyskow i strat, gdyz czes¢ pozytywnego efektu stabej ziotdwki na poziomie
operacyjnym nie bedzie od razu neutralizowane przez straty na hedgingu. Raportowana strata
netto wyniosta -904 min PLN i tu pozytywne odchylenie od konsensusu byto jeszcze wieksze z
uwagi na wyzszy niz szacowalismy efekt tarczy podatkowej, ktéry wynidst 212 min PLN vs.
oczekiwane 83 min PLN oraz zaskakujgco niski zysk dla akcjonariuszy mniejszosciowych mimo
wysokiego EBIT-u upstreamu (3,9 min PLN vs. oczekiwane 14,7 min PLN). Na poziomie bilansu
nalezy zauwazy¢ wzrost diugu netto o 832 min PLN g/qg do poziomu 2,9 mid PLN (po
uwzglednieniu krétkoterminowych aktywdéw finansowych). Wzrost zadtuzenia wynikat z
poniesionych naktadow inwestycyjnych w kwocie 970 min PLN oraz przeszacowania
walutowych kredytéw. Na koniec grudnia Lotos miat 3,9 mld PLN kredytoéw, z czego 2 mid PLN
to kredyt inwestycyjny programu 10+ (710 min USD z 1,75 mld USD- w tym kredyt obrotowy na
0,2 mld USD i kredyt inwestycyjny na 1,55 mld USD). W wartosci zobowigzan 4Q z uwagi na
MSR uwzgledniono takze ptatnos¢ za toze Yme, ktéra nastgpita dopiero w styczniu 2009.
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Aport Petrobalticu do konca czerwca 2009

Wedlug MSP proces wniesienia przez resort posiadanego mniejszosciowego pakietu akcji
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 jednoczesnie 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 ograniczajgcej zarobki Zarzadu. Koniec obowigzywania
ustawy kominowej bytby korzystny z punktu widzenia atrakcyjnosci Spotki dla doswiadczonych
menedzeréw z branzy (obecnie Lotos ma trudnosci ze skompletowaniem Zarzadu). Z punktu
widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych kluczowa dla oceny procesu wniesienia Petrobalticu
aportem bedzie wycena tej spotki i parytet przy jakim MSP bedzie obejmowato nowe akcje
Lotosu. W naszej opinii doradca przy tej transakcji powinien zaproponowaé¢ wycene obydwu
Spotek i na ich podstawie opracowac relatywny parytet. Odnoszenie bowiem niezaleznej
wyceny Petrobalticu do obecnej wyceny gietdowej Lotosu wypaczatoby warto$¢ i mogtoby
przynies¢ szkody z punktu widzenia udzialowcéw mniejszosciowych Lotosu. W naszej wycenie
akgji Lotosu na poziomie 29,4 PLN na akcje, pakiet 69% akcji Petrobalticu stanowi okoto 30%.
Przenoszac te proporcje na obecng kapitalizacje warto$¢ catej Spotki wydobywczej wynositaby
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%.

Inwestor strategiczny w 2011 roku?

Wiestaw Skwarko cztonek Zarzadu Naft Polskiej oraz przewodniczacy Rady Nadzorczej Lotosu
ponowit wczesniejsze zapowiedzi, ze po zakonczeniu programu 10+ koncern mogtby pozyskac
inwestora strategicznego. Na razie jednak nie zdradzit szczegotéw tej ewentualnej prywatyzaciji.
Ponowienie tych zapowiedzi wskazuje, ze obecny rzad ma w kwestii prywatyzacji Lotosu
okreslone zdanie. Trudno jednak powiedzie¢, jakie decyzje polityczne w tej sprawie zostang
podjete za 3 lata, stad trudno by rynek dyskontowat to juz teraz.

Wspétpraca z SOCAR w Azerbejdzanie

Polski ambasador w Baku poinformowat, ze Grupa Lotos prowadzi obecnie negocjacje z
azerskim panstwowym koncernem SOCAR w kwestii wspétpracy przy wydobyciu ropy na
Zakaukaziu. Koncern potwierdzit te informacje, ale nie podano szczegétéw. Ewentualny
pozytywny finat tych negocjacji bytby dobrg informacjg dla Lotosu, gdyz pozyskanie
doswiadczonego partnera w upstreamie z dostepem do zt6z w tamtym relatywnie bezpiecznym
rejonie umozliwiatoby w przysztosci ekspansje w tym segmencie.

Montaz instalacji destylacji w lutym, uruchomienie w pazdzierniku

W lutym w ramach programu 10+ rozpoczat sie montaz 4 kolumn do destylacji prozniowe;j i
atmosferycznej ropy naftowej. Ta inwestycja zwiekszy potencjat przerobu rafinerii z 6 min ton
rocznie do 10,5 min ton. Uruchomienie tej instalacji zaplanowane zostato na pazdziernik.
Wczesniej, bo juz pod koniec lata ma dziata¢ instalacja odsiarczania ON zwigkszajgca wolumen
diesla kosztem olejow opatowych. Zarzad zaktada, ze dzieki zwiekszeniu przerobu pod koniec
roku Grupa, mimo planowanego na przetom I|-go i ll-go kwartatu przestoju remontowego
powinna przerobi¢ tyle samo surowca co w roku 2008. W naszych prognozach jestesmy
bardziej konserwatywni i zaktadamy spadek przerobu ropy o 17%, co uwzglednia potencjalne
wydtuzenie remontéw i ewentualne poczatkowe problemy z wydajnoscig nowej destylaciji.
Podkreslamy, ze w zwigzku ze wspomnianymi realizacjami instalacji w II-giej potowie tego roku
Grupa Lotos powinna zacza¢ pozytywnie zaskakiwa¢ wynikami.

Szczegély plany oszczednosciowego

Zarzad przedstawit w lutym szczegoty plany antykryzysowego. Na ograniczenie wydatkow
inwestycyjnych do roku 2012 o 2,1 mild PLN skfadajg sie 1,6 mld PLN z segmentu
wydobywczego (brak zakupu produkcyjnych ztdéz za granicg i prac przygotowawczych na mniej
perspektywicznych ziozach na Battyku) oraz 0,5 mld PLN z segmentu handlowego
(spowolnienie ekspansji w detalu, spadek kosztéw budowlanych i dziatek). W tym roku Lotos
ograniczenia w Capex majg siegna¢ 200 min PLN, a tgcznie wydatki na inwestycje wyniosg 2,5
mid PLN (w tym 2 mld PLN na 10+). W planowanych oszczednosciach kosztowych najwiecej
wazg ograniczenia wydatkow na marketing -40 min PLN (sponsoring -15 min PLN, koszty
promocji i PR), oszczednosci w produkcji -40 min PLN oraz logistyce -40 min PLN. Na
pozostatg kwote skitadajg sie nizsze koszty ptac (zamrozenie zatrudnienia i brak podwyzek)
oraz mniejsze projekty efektywnosciowe wdrazane w spoétkach catej Grupy. Z tacznej kwoty 170
min PLN oszczednosci okoto polowe mozna traktowaé jako trwatg poprawe efektywnosci,
reszta to ciecia jednorazowe. Wprowadzony pakiet antykryzysowy ma wygenerowac¢ poduszke
ptynnosciowa na wypadek realizacji ,czarnego” scenariusza w gospodarce. W tej chwili Spotka
nie ma problemow z ptynnoscig i jest zadowolona z wynikow za styczen, ktore wg. Prezesa
Olechnowicza przekroczyty poziom budzetowy. Ogtoszony program oceniamy pozytywnie.
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Umowa na dostawy z Total Deutschland

Lotos podpisat umowe z Total Deutschalnd, zgodnie z ktérg niemiecka firma ma dostarczy¢ do
konca tego roku paliwa o wartosci 563 min PLN. Wczes$niej Lotos wspétpracowat juz w tym
zakresie z niemieckim Totalem, ale na znacznie mniejszg skale. Zwiekszenie wolumendéw ma
zapewne zwigzek z sygnalizowanymi wczesniej przez Spétke planami zwiekszenia udziatu w
rynku hurtowym poprzez wzrost importu.

Platforma wiertnicza wycofana z B8

Platforma wiertnicza Petrobalticu zostata na poczatku lutego odholowana ze ztoza B8, gdzie
prowadzone byly prace przygotowawcze do eksploatacji. Do potowy marca platforma bedzie
pracowa¢ nad jednym z otworéw gtdwnego ztoza produkcyjnego Lotosu B3 (chodzi o
przywrocenie pierwotnej produkcji z tego odwiertu). Nastepnie zostanie odholowana na pole
B23, gdzie bedzie prowadzi¢ wiercenia poszukiwawcze. Informacje sa zgodne z
oczekiwaniami. W zwigzku z budowg platformy na ztozu B8 i zaprzestaniu wydobycia
testowego w 2009 roku zmniejszy sie poziom wydobycia w Lotosie z okoto 260 tys. ton w 2008
do 190 tys. ton. Wedtug planéw Zarzadu ponowna produkcja na B8 rozpocznie sie w 2012
roku i woéwczas poziom krajowego wydobycia moze siegna¢ 646 tys. ton (do tego czasu
ewentualny wzrost produkcji bedzie pochodzit ze ztéZz norweskich, ktérych nie uwzgledniamy
w naszych prognozach).

Poszukiwania partnera do zt6z gazowych

Agencja PAP podata, ze Lotos szuka partnera w kwestii zagospodarowania zt6z gazu na
Morzu Baltyckim w posiadanych przez Petrobaltic koncesjach B4 i B6. Dotychczasowe
badania sejsmiczne szacujg zasoby w tych ztozach na odpowiednio 2 mid m* i 1,8 mid m?®.
Oferte w zakresie wydobycia ma podobno ztozy¢é PGNIG. O wspétpracy Lotosu i PGNIiG w tym
przedsiewzieciu méwi sie juz od dawna i ewentualna oficjalna informacja w tej sprawie nie
bytaby zaskoczeniem. Naszym zdaniem rynek nie bedzie dyskontowat ewentualnych korzysci
z eksploatacji zt6z gazowych do momentu wejscia w faze produkcyjng tych pdél, co moze
nastapic¢ dopiero za kilka lat.
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PG NiG (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,6 PLN Cena docelowa: 3,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 652,1 18 433,1 10,7% 18761,6 1,8% 17 978,0 -4,2% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 2281,9 23493 3,0% 32161 36,9% 3847,1 19,6% MC (cena biezaca) 20 945,0
marza EBITDA 13,7% 12,7% 17,1% 21,4% EV (cena biezaca) 21 647,2
EBIT 851,6 925,6 87% 15142 63,6% 1979,7 30,7% Free float 15,3%
Zysk netto 915,0 968,7 59% 1211,3 251% 16024  32,3%
PE 22,9 21,6 17,3 13,1 Zmiana ceny: 1m -3,8%
P/CE 8,9 8,8 7,2 6,0 Zmiana ceny: 6m 5,3%
PBV 1,0 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -20,0%
EV/EBITDA 8,5 8,7 6,7 5,6 Max (52 tyg.) 5,0
Dyield (%) 4,8 54 4,0 5,2 Min (52 tyg.) 3,0
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Bardzo wysoka strata wygenerowana przez PGNiG w 4Q’08 na dziatlalnosci regulowanej
sktonita nas do weryfikacji kalkulacji cen importowanego gazu w kontekscie wysokiej
zmiennosci otoczenia makroekonomicznego. W efekcie tych zmian dokonali$my
znaczacego obnizenia prognozy wynikéw na 2009 rok. W naszym bazowym scenariuszu
zakladamy, ze polityka URE w najblizszych kwartatach nadal nie bedzie sprzyja¢ Spoétce i
nie oczekujemy pozytywnych zaskoczen na tym polu. Przy takich zatozeniach, po
uwzglednieniu inwestycji w zloza norweskie, pakietu EuRoPolGazu i aktywoéw
leasingowych, PGNiG jest wyceniany z wyrazng premia do poréwnywalnych spoétek na

av0 zmozes bazie wskaznika P/CE (20% na ten rok i 10% na 2010) i w naszej opinii nie jest atrakcyjny

z punktu widzenia absolutnej stopy zwrotu. Swoja role defensywna walory PGNiG
spetnity juz w ciagu ostatnich 6 miesiecy, kiedy to byly lepsze od indeksu WIG20 o
prawie 50%. Zapowiedziany przez Zarzad kosztowny program inwestycyjny i w efekcie
ujemny FCF w tym roku moga dodatkowo zniecheca¢ do Spoétki rowniez inwestorow
szukajacych ochrony kapitatu. Po obnizeniu naszej rekomendacji do trzymaj na poczatku
lutego, nie widzimy podstaw do zmiany tego stanowiska.

4Q’08 - wyzsze koszty gazu z importu, EBIT mocno ponizej oczekiwan

Wyniki za 4Q'08 mocno in minus odbiegajg od naszych prognoz i konsensusu rynkowego. Na
poziomie EBIT réznica siega 600 min PLN, ale odchylenia prezentujg sie réznie dla
poszczegolnych segmentdéw. Na dziatalnosci wydobywczej Spotka wypracowata 85 min PLN
zysku operacyjnego vs. oczekiwane przez nas 143 min PLN, na co ztozyly sie wyzsze ujemne
réznice kursowe na pozyczkach do zagranicznych spotek wydobywczych (-53 min PLN vs.
oczekiwane -39 min PLN) oraz utworzone rezerwy w zwigzku ze zmiang stopy dyskontowej do
wyliczania rezerw likwidacji odwiertow (-111 min PLN r/r — my zaktadaliSmy te sezonowe odpisy
nieco optymistyczniej). Wolumeny sprzedazy byty zgodne z oczekiwaniami. Na poziomie
segmentu obrotu negatywne zaskoczenie byto najwieksze i wynika ono z niedoszacowania
przez nas kosztéw zakupu gazu z importu (wzrost kosztéw r/r o 2 mid PLN) oraz znacznie
nizszym poborem gazu z magazyndw (o potowe mniejszy pobor niz w 4Q’07). Spotka
poinformowata, ze marza na sprzedazy gazu wysokometanowego spadia z -5% w 3Q do -29%.
Wynik operacyjny na tej dziatalnosci na poziomie -846 min PLN (nasze oczekiwania -402 min
PLN) tym bardziej zaskakuje w kontekscie bardzo wysokich zyskéw z hedgingu (+275 min PLN
z rozliczonych transakcji i +157 min PLN z transakcji otwartych, ktére jednak nie przeszty przez
rachunek zyskow i strat, podczas gdy my szacowaliSmy wynik na zabezpieczeniach na
poziomie 250 min PLN). Wptyw na gorszy wynik od naszych szacunkéw maogt mie¢ réwniez
wyzszy wolumen sprzedazy gazu (-0,4 mid m® r/r vs. -0,6 mid m®). W przypadku segmentu
dystrybucji wynik réwniez byt gorszy od naszych szacunkéw (154 min PLN vs. 250 min PLN).
Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto +15,9 min PLN vs. oczekiwane 59 min
PLN, a roéznica wynikata przede wszystkim z braku pozytywnej kontrybucji ze strony
EuRoPolGazu (rok temu +48 min PLN, a w 4Q”08 kurs USD/PLN byt wyzszy). Ostatecznie na
poziomie netto, dzieki tarczy podatkowej (+276 min PLN) PGNIG wygenerowato -310 min PLN
straty. Na poziomie jednostkowym roczny zysk wyniést 620 min PLN i ta kwota bedzie
podstawg do wyptaty dywidendy.

PGNiG moze domagac¢ sie odszkodowania od KGHM

Przedstawiciele PGNIG twierdza, ze jesli nie uda sie osiggna¢ porozumienia z KGHM w sprawie
dostaw gazu, to koncern gazowy wystapi w drodze sgdowej o odszkodowanie za poniesione w
zwigzku z umowg z 2003 roku wydatki inwestycyjne w kwocie 70 min PLN. Umowa z 2003
przewidywata, ze KGHM bedzie odbierat od 2008 roku 0,5 mld m*® gazu na potrzeby nowych
elektrocieptowni. Prace nad budowg pierwszych blokéw dopiero sie jednak rozpoczeta, a
koncern miedziowy juz zapowiedzial, ze skala zapotrzebowania na surowiec bedzie znacznie
mniejsza niz pierwotnie planowano. Tymczasem PGNIG przygotowat juz infrastrukture pod ten
kontrakt i teraz domaga sie zwrotu zainwestowanych srodkéw. Obie spdtki prowadzg w tej
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sprawie negocjacje juz od roku, tak wiec wypowiedzi przedstawicieli PGNiG nalezy traktowac
jako prébe wywarcia presji na kontrahenta.

Gazprom chce rozmoéw na szczeblu rzadowym

PGNiIG otrzymato odpowiedzi od Gazpromu i RosUkrEnergo w sprawie mozliwosci
ponownego uruchomienia brakujacych wolumendéw dostaw gazu. RUE twierdzi, ze obecnie nie
ma zadnej mozliwosci wznowienia realizacji kontraktu z uwagi na zajecie zapaséw surowca
przez ukrainski Naftohaz. Gazprom z kolei zapewnia, ze bytby w stanie uzupetni¢ brakujace
wolumeny, ale potrzebne sg do tego negocjacje na szczeblu rzadowym dotyczace
aneksowania kontraktu jamalskiego. Taka postawa Gazpromu moze oznacza¢ dazenie do
renegocjacji formuty cenowej i wywarcia na polski rzagd dodatkowych naciskéw w polityce
energetycznej. Z punktu widzenia wyceny PGNiG nie ma to na razie znaczenia. Wiele bedzie
zalezato od tego w jakim stopniu URE zgodzi sie na uwzglednienie ewentualnej podwyzki w
taryfie.

Gazprom zwiekszyt dostawy przez Ukraine

PGNIiG poinformowato, ze 6 lutego zwiekszone zostaly dostawy gazu z kierunku ukrainskiego
w Drozdowiczach do poziomu 12 min m® na dobe, co jest efektem prowadzonych rozméw z
Gazprom Eksport. Kontrakt z RUE nadal nie jest realizowany. Import surowca ze wschodu byt
wiec realizowany w 93%, ale 1 marca PGNIiG zrezygnowato z tych dodatkowych wolumenow.
Zarzad uwaza, ze w najblizszych miesigcach powinno doj$¢ do podpisania nowego kontraktu,
ktéry w petni rekompensowatby nie realizowang umowe z RUE. Docelowy poziom dostaw w
Drozdowiczach to 14 min m® na dobe. Zmniejszony poziom dostaw z importu i zwiekszony
pobdr z magazynéw PGNiG bedzie miat w 1Q'09 pozytywny wptyw na wyniki segmentu
obrotu.

Przydziat akcji pracowniczych

Od 1 kwietnia MSP rozpocznie wydawanie darmowych akcji pracowniczych PGNiG. tgcznie
od MSP pracownicy majg przeja¢ 750 min walorow Spotki stanowigcych 12,7% kapitatu. Akcje
te wejdg do obrotu dopiero 1 lipca 2010 roku (akcje dla kierownictwa rok pozniej).

Postepowanie taryfowe powinno zakonczy¢ sie w potowie marca

Wedtug prezesa URE Mariusza Swory postepowanie taryfowe w sprawie cen hurtowych gazu
ziemnego powinno zakonczy¢ sie w potowie marca, tak aby nowa taryfa weszta w zycie od
poczatku 2Q. Analizy bedg jednak bardzo trudne i zlozone ze wzgledu na zmiennosc¢
parametrow makroekonomicznych. URE zapowiedziato jednak, iz nie nalezy spodziewac sie
zadnych podwyzek cen w tym roku. Nie wiadomo o jaka taryfe wnioskuje PGNIG i na jaki
okres (mozliwe ze Spétka chce przedtuzy¢ obowigzujacg do konca roku). W naszej opinii
obecny cennik zostanie przez URE utrzymany do konca 2Q, a pdzniej nalezy oczekiwaé
znaczacej obnizki cen. Skala bedzie zalezata od poziomu kursu USD/PLN. Przyznanie PGNIG
taryfy do kohca roku juz teraz przy tak zmiennym makro bytoby z punktu widzenia URE
ryzykowne (PGNIG kurs USD/PLN moze zabezpieczyc¢) i pozytywnie wptynetoby na kurs.

Zakup licencji w Norwegii

PGNIG objat 25% w koncesji poszukiwawczej PL419 na Morzu Pétnocnym. Udziaty odkupit za
symboliczng 1 korone norweska od gtéwnego operatora licencji firmy Nexen Exploration
Norge (30% udziatdw). Pozostatymi udzialowcami sg Wintershall (25%) i Edison (20%).
Konsorcjum zobowigzato sie do wykonania probnego odwiertu za kwote 50 min USD
(finansowanie inwestycji proporcjonalne do udziatéw). To kolejny zakup PGNIG na szelfie
norweskim. Spotka posiada juz 12% w ztozu Skarv (udokumentowane juz zasoby i
przygotowywanie produkcji) oraz 30% w koncesji poszukiwawczej PL350 (zobowigzanie do
przeprowadzenia odwiertu za okoto 80 min USD, z czego na PGNiG przypada 24 min USD).
Zarzad Spotki poinformowat réwniez, iz tegoroczne wydatki na zagospodarowanie ztoza Skarv
wyniosg okoto 650 min PLN, a na pozostate projekty norweskie okoto 200 min PLN. Krajowy
capex segmentu wydobywczego ma siegnaé¢ 600 min PLN. Uwazamy, ze decyzje o wejsciu w
kolejne projekty z doswiadczonymi partnerami na szelfie norweskim to stuszny kierunek
rozwoju.

Plany inwestycji w magazyny i energetyke

Wiceprezes Radostaw Dudzinski poinformowat, ze PGNIG zamierza do roku 2015 wyda¢ na
budowe nowych i rozbudowe juz funkcjonujacych magazynéw gazu okoto 4 mid PLN. Ich
pojemno$¢ ma wzrosnaé z obecnych 1,8 mid m® do 3,8 mld m* (w tym rozbudowa magazynu
w Wierzchowicach do korica 2011 roku 0 0,6 mld m® za 1,1 mid PLN). Réwniez do konca 2011
roku ma zosta¢ uruchomiony magazyn w Kosakowie (docelowa pojemno$é 0,25 mid m®) i
Daszewie (0,03 mld m®). W 2012 roku ma zostaé¢ zwiekszona pojemnos$¢ magazynu w
Mogilnie (+ 0,25 mld m®), a do 2015 roku ma zosta¢ ponownie rozbudowany magazyn w
Wierzchowicach (+0,8 mld m?®). Spotka chce rowniez wybudowaé z partnerem typowo
komercyjny magazyn gazu na 0,4-0,8 mld m*> w Goleniowie. Zarzad PGNiIG zamierza réwniez
w perspektywie roku 2015 sta¢ sie aktywnym graczem na rynku energetycznym. Wraz z
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partnerami chce budowac bowiem elektrownie opalane gazem ziemnym i w efekcie tych (2-3)
projektow Spoétka zamierza mie¢ co najmniej 300MW przynaleznej jej mocy wytworczej. Plany
w zakresie rozbudowy magazynéw i energetyki oceniamy pozytywnie. W obu przypadkach
dostrzegamy szanse na budowe dodatkowej wartosci dla Spétki. W przypadku magazynéw
bedzie to przygotowanie infrastruktury pod role regionalnego huba i tradera gazem ziemnym,
do ktérej PGNIG aspiruje oraz mozliwos¢ uzyskiwania dtugoterminowych dodatnich
przeptywow pienieznych z tytutu taryf za magazynowanie juz po uwolnieniu rynku. Jesli chodzi
o0 energetyke to najwazniejszym pozytywnym aspektem jest kwestia pozyskania nowych
odbiorcow gazu (takze pozataryfowych) oraz budowanie kompetencji w rozwojowym
segmencie rynku. 300 MW mocy dawatoby okoto 15% w planowanych wstepnie projektach na
1800 MW (Lotos-Energa, Tauron, RWE, CEZ, KGHM), co implikowatoby udziat w wydatkach
inwestycyjnych na poziomie 1-1,5 mld PLN i zaowocowatoby zwiekszeniem popytu na gaz o
2,1 mld m*® rocznie.

Spor zbiorowy pracownikéow

Zarzad nie zaakceptowat zaproponowanych przez zwigzkowcow podwyzek ptac na 2009 rok
w wysokosci 11% (wzrost funduszu ptac o okoto 60 min PLN). W najblizszym czasie
rozpoczng sie negocjacje w tej sprawie, a zwigzki nie wykluczajg strajku. W naszej opinii
negocjacje zakonczg sie ugoda i ostatecznie podwyzki beda nieco nizsze.
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PKN Ol'len (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 22,3 PLN Cena docelowa: 40,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-27
2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
63793,0 79535,0 247% 62292,5 -21,7% 746452 19,8% Liczba akcji (min) 4277
50353 32490 -355% 52605 61,9% 50593 -3,8% MC (cena biezaca) 9516,5
7,9% 4,1% 8,1% 6,8% EV (cena biezaca) 26 303,0
2603,9 758,0 -70,9% 25246 2331% 2250,1 -10,9% Free float 67,3%
24124  -659,0 2033,6 1730,5 -14,9%
3,9 4.7 55 Zmiana ceny: 1m 4,0%
2,0 52 2,0 2,1 Zmiana ceny: 6m -30,5%
0,5 0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -40,7%
4,2 7,6 5,0 53 Max (52 tyg.) 434
0,0 7.3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
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Kurs Orlenu od poczatku roku zachowywat sie znacznie gorzej od innych regionalnych
spoétek z sektora tracac ponad 17%, podczas gdy Lotos stracit w tym czasie tylko 6%, a
MOL 4%. W naszej opinii nie ma to uzasadnienia fundamentalnego i nadal
podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj. Widoczny w wynikach 4Q spadek
wolumendéw w chemii i petrochemii bedzie co prawda infekowat rentownos¢ w 2009 roku,
ale powinno to by¢ neutralizowane przez wysokie zyski i przeptywy pieniezne
generowane z dzialalnosci rafineryjnej. Taki scenariusz powinien wspieraé¢
prognozowany przez nas wzrost dyferencjatlu, wysoki kurs dolara oraz nizsze koszty
zuzy¢ wiasnych ropy. Wiasnie ze wzgledu na te parametry Orlen bedzie pozytywnie
wyréznia¢ si¢ na tle innych europejskich rafinerii, dla ktérych rok 2008 byl rokiem
rekordowych marz przerobowych (benchmark dla PKN zanotowal w zesztym roku
spadek, co oznacza niskg baze). Pozytywnie na notowania Spoétki moze mie¢ wplyw takze
globalna poprawa nastrojow w sektorze oil&gas, ktérej spodziewamy sie¢ w zwiazku ze
wzrostem cen ropy.

EBIT LIFO 4Q’08 powyzej oczekiwan

Zysk operacyjny, cho¢ nominalnie nieco odbiegat in minus od naszych szacunkéw to po
oczyszczeniu o efekt LIFO prezentuje sie znacznie lepiej niz oczekiwalismy (efekt LIFO
ostatecznie wyniost -2,7 mld PLN vs. 2,5 mld PLN uwzglednione w naszych skorygowanych
prognozach po publikacji przez Spotke szacunkowych danych operacyjnych 3 lutego). EBIT
LIFO uksztattowat sie bowiem na poziomie 748 min PLN vs. oczekiwane przez nas 696 min
PLN i 117 min PLN rok temu (po korekcie o one-offy i remonty). Gtéwnym zrédtem zaskoczenia
okazat sie segment rafineryjny, gdzie Spotka wypracowata liczac wg. LIFO az 935 min PLN
zysku (-1,8 mld PLN straty raportowanej), podczas gdy my oczekiwalismy 474 min PLN, a rok
temu po oczyszczeniu EBIT LIFO byto to 25 min PLN. Tak dobry rezultat na tej dziatalnosci to
przede wszystkim efekt wiekszych wolumendw w Orlenie i Unipetrolu (+210 min PLN), poprawy
wyniku w Mozejkach o 470 min PLN (poprawa uzyskéw, wolumendw) oraz nizszych kosztéw
energetycznych (+240 min PLN). Zwracamy w tym miejscu uwage na fakt, iz Grupa przerobita o
ponad 35% ropy wiecej niz przed rokiem. W segmencie detalicznym zaskoczenia nie byto i
EBIT wynidst 165 min PLN vs. oczekiwane 174 min PLN, a gtdwnymi czynnikami decydujgcymi
0 poprawie rezultatu 67 min PLN sprzed roku byty poprawa wolumendéw (+59 min PLN), marz
detalicznych (+17 min PLN) oraz marz pozapaliwowych (+28 min PLN). Odchylenie in minus
pojawito sie natomiast w segmentach chemicznym i petrochemicznym. Grupa Anwilu
wypracowata tylko 33 min PLN zysku vs. oczekiwane 52 min PLN, gtéwnie z powodu wigkszych
niz uwzglednione przez nas spadkéw wolumenéw w PCV. Problem z wolumenami wystapit
réwniez w petrochemii, gdzie zanotowano spadek o 14% r/r mimo duzej liczby przestojow w
ubiegtym roku. My uwzglednialiSmy przede wszystkim spadek marz na poliolefinach, ale nie
wzieliSmy pod uwage tak duzego spadku sprzedazy (oczekiwaliSmy go dopiero w 1Q’09).
Ostatecznie petrochemia zanotowata strate operacyjng -97 min PLN vs. nasza prognoza +158
min PLN (o odchyleniu oprécz nizszych wolumendéw zadecydowaty ujemne odpisy zapasow w
wysokosci 130 min PLN). Na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wynik byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami i wynidst 33 min PLN. Odchylenie wystgpito w kosztach nieprzypisanych, ktére
wyniosty az 321 min PLN vs. oczekiwane -200 min PLN, ale tu byto to rezultatem
jednorazowego odpisu na ryzyko biznesowe (Spotka nie podata jakie to rezerwy) w wysokosci
86 mIn PLN. Na dziatalnosci finansowej saldo wyniosto -1,65 mid PLN z czego odsetki to 134
min PLN, a ujemne réznice kursowe -1,5 mld (w tym -1,16 mld PLN przeszacowania kredytéw
w EUR). My oczekiwaliSmy ujemnego salda na poziomie -1,9 mld PLN, a byto ono mniejsze
tylko dzieki rozliczeniu ujemnych réznic kursowych z przeszacowan kredytéw dolarowych w
wysokosci 414 min PLN przez kapitaty (powigzano go z inwestycja w Mozejki). Wyzsze od
naszych oczekiwan okazato sie takze aktywo podatkowe (+469 min PLN vs. oczekiwane +215
min PLN), co ostatecznie zadecydowato o wygenerowaniu mniejszej straty netto w wysokosci 3
mld PLN. W 4Q’008 Orlenowi mimo wysokiej straty nominalnej, udato sie wygenerowa¢ az 1,1
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mld PLN dodatnich przeptywow z dziatalnosci operacyjnej vs. -537 min PLN rok temu. Udato
sie to gtdbwnie z uwagi na uwolnienie gotowki z kapitatu obrotowego w kwocie 2,7 mid PLN,
ktéra w petni zneutralizowata ujemny odpis LIFO na poziomie EBIT.

Wzrost diugu i przekroczenie kowenantéw na koniec 2008 roku

Negatywna informacja, jakg przekazat Orlen w raporcie za 4Q to wzrost dlugu netto i
przekroczenie kowenantéw na kilku umowach kredytowych. O ile wzrost zadtuzenia w duzej
mierze wynika z przeszacowan zobowigzan w walutach (+2,1 mld PLN z catej kwoty wzrostu
dtugu o 2,7 mld PLN- pozostaty wzrost to kredyt na zakup udziatéw w Polkomtelu za 733 min
PLN) to niestety w potaczeniu z ujemnymi efektami LIFO z ostatnich dwdch kwartatow
doprowadzit do przekroczenia kowenantéw na wskazniku Dtug netto/EBITDA. Parametr ten na
EBITDA z 2008 roku wynosi obecnie 3,9, podczas gdy gorny limit w umowach kredytowych,
biorac pod uwage cele ze strategii, mogt wynosic¢ 3,5. Z tego wtasnie wzgledu zgodnie z MSR
Orlen musiat przeksiegowaé¢ znaczng czes¢ kredytow diugoterminowych na krétkoterminowe,
gdyz banki mogg zazadac¢ ich wymagalnosci. Na razie trwajg negocjacje i zadne decyzje nie
zapadly (prawdopodobnie chodzi o 3 kredyty w EUR- jeden na 1 mld EUR podpisany z
miedzynarodowym konsorcjum, drugi na 0,8 mld EUR réwniez z konsorcjum 6 bankéw oraz
trzeci podpisany w styczniu 2008 na 0,3 mld EUR). W naszej opinii wypowiedzenie uméw
przez banki jest mato prawdopodobne (ostabienie EBITDA jest niegotdwkowe, a wskaznik
dtug_netto/EBITDA LIFO wynosi 2,5), ale mozliwe ze wykorzystajg one sytuacje do
podniesienia marz kredytowych.  Podwyzka spreadu o 200 punktéw bazowych na
wspomnianych kredytach oznaczataby wzrost kosztéw finansowych w skali roku o 40 min
EUR, co przy obecnym kursie oznacza prawie 190 min PLN. Powinno to by¢ jednak w petni
zneutralizowane przez spadek rynkowych stép procentowych.

Orlen szuka oszczednosci

Prezes Jacek Krawiec w wypowiedziach dla prasy podkresla, ze koncern obecnie prowadzi
analizy na wszystkich szczeblach dziatalnosci dotyczace mozliwych do uzyskania
oszczednosci kosztowych i inwestycyjnych, nie wyklucza takze optymalizacji zatrudnienia.
Jesli chodzi o capex to Orlen nie zamierza juz zwieksza¢ zadtuzenia i na inwestycje wyda tyle,
ile gotéwki uda sie wypracowa¢ z dziatalnosci operacyjnej. Na razie sg to tylko zapowiedzi i
nie ma konkretnych informacji o skali tych oszczednosci. Rynek zacznie je dyskontowac¢ w
naszej opinii dopiero wéwczas gdy Orlen dostarczy pierwsze ,transze” tych cie¢ w wynikach
kwartalnych.

Umowa na dostawy ropy do Mozejek

Zarzad poinformowat w komunikacie, ze Orlen podpisat z Gunvor International umowe na
dostawy ropy droga morska do rafinerii w Mozejkach w lutym 2009 o szacunkowej wartosci 31
min USD. W ciggu ostatnich 12 miesiecy ze wspomnianym kontrahentem zawarto kontrakty
na faczna kwote prawie 2 mld PLN. Mozejki w 100% realizujg dostawy ropy drogg morska. W
2008 roku tgcznie rafineria przerobita 9,2 min ton surowca. Warto$¢ powyzszego kontraktu
wskazuje, ze Gunvor posiada okoto 13% udziatlu w cato$ci dostaw. Brak komunikatéw o
umowach z innymi traderami wskazuje, ze Mozejki w duzej mierze morskie zakupy spotowe
realizujg poprzez firmy, z ktérymi Orlen ma podpisane umowy dtugoterminowe na dostawy
ropy rurociagiem, czyli J&S, Petraco i Petrotrade. Wydaje sie bowiem mato prawdopodobne,
ze pozostate prawie 90% dostaw byto az tak mocno zdywersyfikowane.

Orlen zaniepokojony stanowiskiem rzadu Litwy

Prezes Krawiec na tamach prasy twierdzi, ze koncern nie ma wsparcia ze strony rzadu
litewskiego i dlatego niewykluczone, ze bedzie musiat ograniczy¢ inwestycje w Mozejkach,
zwolni¢ czes¢ pracownikéw i poszukaé partnera do tej rafinerii. Podobno Litwa po sprzedazy
resztowki w Mozejkach nadal chce zachowa¢ prawo weta do niektorych decyzji
korporacyjnych i nie zamierza oddawacé kontroli operacyjnej nad terminalem w Kifajpedzie, na
czym zalezy Orlenowi. Trudno w tej chwili okresli¢ jak potoczy sie ten konflikt, aczkolwiek na
razie wydaje sie, iz zapowiedzi odsprzedazy czesci udziatbw w Mozejkach to tylko element
presji negocjacyjnej na litewski rzad.

Zmiana prezesa Unipetrolu

Francois Vleugels zrezygnowat z funkcji prezesa Unipetrolu, ktérg sprawowat przez ostatnie 3
lata. Jego miejsce zajmie Krzysztof Urbanowicz, ktéry wczesniej byt m.in. prezesem Volvo
Auto Poland, dyrektorem zarzadzajacym w PZU oraz dyrektorem zarzadzajgcym w URSA-
firmie produkujacej materiaty izolacyjne. Zmiana jest zapewne efektem niedawnych zmian w
kierownictwie Orlenu.

PGNiG i Orlen razem po zagraniczne ztoza

Prezes PGNIG potwierdzit, ze Spotka prowadzi rozmowy z Orlenem w sprawie wspotpracy w
segmencie wydobywczym i mogtaby sie zaangazowac w projekt, ktéry obecnie analizuje PKN.
Chodzi tu o notowang na gietdzie spoétke, kitdra posiada aktywa wydobywcze w réznych
rejonach swiata. Wykonano juz analizy optacalnosci tej transakgji i due dilligence. Wspbétpraca
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obu firm przyniostaby naszym zdaniem obopdlne korzysci, cho¢ w obecnej sytuacji mozna
oczekiwaé, ze to PGNIG bytby wiekszosciowym akcjonariuszem przejmowanej firmy.
Ostateczna ocena bedzie zalezata od szczegotow tego projektu.

Nie bedzie instalacji etylobenzenu dla Synthosa

PKN Orlen i Synthos rozwigzatly podpisang w styczniu 2007 roku umowe wieloletnig na
dostawy etylobenzenu. Przyczyng rozwigzania umowy byta zbyt wysoka cena produktu
oferowana przez Orlen, wyliczona w oparciu o szacowane koszty budowy jednostki
produkcyjnej. Rozwigzanie umowy jak podano w komunikacie nie rodzi zadnych konsekwenc;ji
finansowych dla Orlenu. Synthos zamierza uzupetni¢ brakujgce wolumeny poprzez
zwiekszenie zakupow etylenu i benzenu w Unipetrolu i komponowanie etylobenzenu na
instalacjach w Litvinowie. Umowa z nowych instalacji Orlenu przewidywata uruchomienie
dostaw w 2010 roku. Synthos nie bedzie miat problemoéw z biezgcymi dostawami surowca dla
swoich instalacji, ale musi zabezpieczy¢ dodatkowe wolumeny pod planowany wzrost
produkcji w kolejnych latach.

Odszkodowanie dla Mozejek

Mozejki otrzymaty od ubezpieczycieli trzecig transze odszkodowania za zniszczong w pozarze
instalacje w wysokosci 63 min USD. Wczesniej Spotka otrzymata dwie transze odpowiednio
na 70 min USD i 40 min USD. Poczatkowo Orlen szacowat kwote odszkodowan na 180 min
USD, ale gdy Spotka otrzymata druga transze Zarzad poinformowat, ze moze to by¢ ostatnia
ptatnos¢ w tego tytutu. Kolejne 63 min USD jest wiec w tym kontekscie pozytywnym
zaskoczeniem i poprawi wyniki 1Q’'09.
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POIice (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 4,7 PLN Cena docelowa: 8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-27
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1824,2 2403,7 31,8% 22382 -6,9% 2208,7 -1,3% Liczba akcji (min) 75,0
235,1 229,3 -2,5% 150,0 -34,6% 149,0 -0,7% MC (cena biezaca) 349,5
12,9% 9,5% 6,7% 6,7% EV (cena biezgca) 204,3
187,5 163,2  -12,9% 84,8 -48,0% 80,8 -4,7% Free float 21,0%
204,0 28,8 -85,9% 74,9 160,1% 711 -5,1%
1,7 12,1 47 4,9 Zmiana ceny: 1m 10,7%
1,4 3,7 2,5 2,5 Zmiana ceny: 6m -73,3%
0,4 0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -72,9%
0,8 1,6 1,4 1,5 Max (52 tyg.) 25,3
9,3 0,0 22,5 6,4 Min (52 tyg.) 4,2

Police

16 w‘%

=

wiG

2008-02-28 2008-06-24

Akcje Polic zachowywaly sie¢ w lutym zaskakujaco dobrze, rosnac o 10% podczas gdy
indeks WIG zanotowat spadek o 12%. Uwazamy jednak, ze te wzrosty nie maja podstawy
fundamentalnej i wynikaty raczej z korekty drastycznego spadku kursu w poprzednich
miesigcach. Przedstawione przez Spoétke wyniki za 4Q’08 okazaly sie gorsze od
oczekiwan i cho¢ takie straty w nastepnych kwartatach juz sie nie powtorza, to Spoétce
bedzie bardzo trudno odbudowa¢ wolumeny sprzedazy nawozéw NPK. Peine
wykorzystanie mocy wytwérczych mocznika nie wystarczy do wypracowania solidnych
przeptywéw pienieznych, co bedzie wigzato sie z koniecznoscia znacznego wzrostu

P—— zadtuzenia. W pierwszej potowie roku wyniki Polic nadal moga znajdowa¢ sie pod kreska,

a ewentualna poprawa w 2H’09 bedzie zalezata od skali obnizki cen gazu. Niska rynkowa
wycena aktywéw (P/BV=0,4) nie stanowi w tym momencie argumentu do zakupu akcji,
gdyz widzimy ryzyko odpisow na aktywach produkcyjnych NPK. Pozytywne informacje w
przypadku Polic moga pojawia¢ sie dopiero pod koniec roku. Podtrzymujemy neutralng
rekomendacje.

4Q’08 - nizsze wolumeny sprzedazy, ujemny cash flow operacyjny

Wyniki Polic za 4Q’'08 zaskakujg negatywnie juz na poziomie przychoddw, gdzie odchylenie w
stosunku do naszych oczekiwan wyniosto 55 min PLN, co byto spowodowane bardzo niskg
sprzedazg nawozow wielosktadnikowych (tylko 18,8 min PLN przychodéw vs. 475 min PLN w
3Q). Sytuacje przychodowg ratowat mniejszy niz zaktadaliSmy spadek sprzedazy mocznika i
amoniaku. Na poziomie operacyjnym Spotka zanotowata 236 min PLN straty, w czym
uwzgledniono odpis aktualizujagcy stan zapaséw w kwocie -149 min PLN (zgodnie z
wczesniejszymi komunikatami). W ujeciu segmentowym najwieksze odchylenie od naszych
szacunkow pojawito sie na segmencie bieli tytanowej, gdzie Spoétka zanotowata az 50 min PLN
kwartalnej straty operacyjnej, gdy my oczekiwalismy tylko -3 min PLN (ztozyly sie na to nizsze
przychody oraz odpis z tytutu testu na utrate wartosci w wysokosci -33 min PLN). Segment
nawozowy wygenerowat -159,8 min PLN straty, czyli mniej nizZ szacowane przez nas -176 min
PLN, ale po oczyszczeniu o dodatni efekt testu na utrate wartosci w kwocie 32 min PLN, wynik
byt gorszy o 14 min PLN od prognoz. Spdtka zanotowata réwniez 14 min PLN straty na
pozostatej dziatalnosci, a my szacowaliSmy wynik bliski zera. Podsumowujgc, wyniki na
dziatalno$ci operacyjnej wskazujg na duze problemy z wolumenami sprzedazy, ktére moze byc¢
ciezko odbudowaé w 2009 roku, szczegolnie jesli chodzi o nawozy NP i NPK. Dodatkowo
negatywnie poziom przychodéw moze infekowaé¢ spadek sprzedazy amoniaku, ktéra w 4Q byta
jeszcze wysoka. Na poziomie dziatalnosci finansowej Spotka zanotowata ujemne saldo w
wysokos$ci -134 min PLN (-124 min PLN straty na hedgingu- jak podat Zarzad na 2009 rok
stopien zabezpieczenia globalnej walutowej ekspozycji netto wynosi okoto 69%- w tym wypadku
kluczowy naszym zdaniem bedzie teraz mozliwy do osiggniecia poziom przychodow) vs.
oczekiwane przez nas -81 min PLN, ale wystgpienie tego odchylenia sygnalizowaliSmy po
komunikacie Zarzadu o wyzszych stratach na hedgingu (-44 min PLN vs. nasze szacunki). Na
poziomie netto po uwzglednieniu tarczy podatkowej (57 min PLN vs. oczekiwane 15 min PLN)
Police wypracowaty -313 min PLN straty kwartalnej. Spotka w 4Q’08 z uwagi na ujemne
przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej musiata zaciggna¢ kredyty obrotowe w wysokosci 145 min
PLN, co praktycznie catkowicie zniwelowato widoczng jeszcze w 3Q gotéwke netto (dtug netto
na poziomie 6 min PLN vs. -166 min PLN w 3Q).

Powotanie ,,nowego” Zarzadu

Rada Nadzorcza Spétki po przeprowadzeniu postepowan kwalifikacyjnych powotata w lutym
Zarzad nowej kadencji: Ryszard Siwiec-prezes, Zbigniew Miklewicz- dyrektor ekonomiczny,
Stawomir Winiarski- dyrektor handlowy, Arkadiusz Pawlak- dyrektor strategii i rozwoju oraz
wybrany juz w kwietniu 2008 Janusz Motylinski- dyrektor organizacji i zarzadzania (zgtoszony
przez pracownikéw). Sktad Zarzadu w relacji do poprzedniego zmienit sie tylko nieznacznie.
Kierownictwo ZCH Police opuscit Artur Rzempata, ktéry wczesniej odpowiadat za finanse, a
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zastapit go Zbigniew Miklewicz dotychczas petnigcy obowigzki gtéwnego ksiegowego (pracuje
w Policach od 2003 roku, a wczesniej petnit funkcje kierownicze m.in. w BRE Leasing i Pekao
SA).
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ZA PUI'awy (Aku mu IUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 48,8 PLN Cena docelowa: 65,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-24
2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

25035 23715 -5,3% 2183,6 -7,9% 23944 9,7% Liczba akcji (min) 19,1

432,8 372,0 -14,0% 178,6 -52,0% 167,9 -6,0% MC (cena biezaca) 932,2

17,3% 15,7% 8,2% 7,0% EV (cena biezgca) 633,4

358,7 2977  -17,0% 90,6 -69,6% 71,1 -21,5% Free float 29,2%

330,8 170,3  -48,5% 109,4 -35,8% 67,7 -38,2%

2,8 55 8,5 13,8 Zmiana ceny: 1m 20,2%

2,3 3,8 4,7 5,7 Zmiana ceny: 6m -50,0%

0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -61,3%

1,0 1,3 3,5 4,5 Max (52 tyg.) 145,9

3,5 8,8 55 3,6 Min (52 tyg.) 38,1

102

78

54 -

ZAPutawy

126
\\.N%

wiG

30
2008-02-28 2008-06-24

2008-10-13

Obecnie biznes operacyjny ZA Putawy, po uwzglednieniu 662 min PLN gotéwki netto na
bilansie na koniec 2008 roku, wyceniany jest na okoto 275 min PLN, czyli 2,4-krotnos¢
rocznego zysku jaki srednio w najblizszych 3-latach jest w stanie ta Spoétka generowac.
Stwarza to ciekawa okazje inwestycyjng dla inwestorow o dtuzszym horyzoncie
czasowym (2-5 lat). Analiza harmonograméw planowanych przez ZAP inwestycji,
wskazuje ze w najblizszych kwartatach nie ma ryzyka znaczacego uszczuplenia srodkéw
pienieznych, ktére sa w obecnym otoczeniu makro postrzegane jako jedno z gtéwnych
aktywow ZAP. Dobrym momentum do budowania pozycji beda naszym zdaniem

00200 gpodziewane stabe wyniki I-szego poétrocza 2009. W drugiej potowie roku liczymy na

poprawe rentownosci, przede wszystkim z uwagi na spodziewane obnizki cen gazu przez
URE. W naszej opinii szanse na odbudowanie trendu wzrostowego na cenach nawozoéow
azotowych w perspektywie roku sa niewielkie i rekomendujemy nieuwzglednianie takiego
scenariusza przy decyzji inwestycyjnej. Sita sprzedazowa ZA Pulawy (bezposredni
dostep do wielu rynkow, doskonata sie¢ dystrybucji) powinna jednak pozwoli¢ Spoétce
przetrwaé ten trudny okres bez generowania strat, co pozwala nam rekomendowaé
akumulowanie akcji juz teraz.

Przerwa w obradach NWZA

Akcjonariusze zarzadzili przerwe w obradach NWZA do 6 marca bez podejmowania zadnych
uchwat. Przypominamy, Zze wczesniej Zarzad ze wzgledu na niepewng sytuacje na rynku
zrezygnowat z punktu dotyczacego zakupu akcji innej spotki (nie podano w jakim obszarze byta
planowana ta akwizycja). Nie podjeto réowniez uchwaty w sprawie zwiekszenia kwoty inwestyciji
w cigg tlenownia-amoniak-mocznik, co prawdopodobnie wynika z opdznienia akceptacji tego
punktu przez Rade Nadzorcza.

Zgazowanie wegla gotowe w 2013 roku?

ZA Putawy otrzymaty oficjalnie studium wykonalnosci instalacji zgazowania wegla
przygotowane przez firme Bechtel. Analizy te, wedtug Zarzadu, potwierdzajg optacalnos¢ tej
inwestycji, ale niestety nie podano zadnych parametrow ekonomicznych jakie z nich wynikaja.
Harmonogram inwestycji przewiduje, ze do potowy tego roku bedg trwaty prace
przygotowawcze dotyczace struktury finansowania i pozyskania ewentualnych partneréw
kapitalowych (LW Bogdanka wyrazit gotowos¢ wsparcia tego projektu). Budowa mogtaby sie
rozpocza¢ w potowie 2010 roku, a rozruch instalacji w potowie 2013 roku. Koszty szacowane sg
wstepnie w przedziale 1,2-1,8 mld USD. Z uwagi na brak jakichkolwiek danych ekonomicznych
trudno polemizowac¢ z generalng tezg optacalnosci tej inwestycji (przede wszystkim nie podano
zatozen dotyczacych dtugoterminowego spreadu cenowego miedzy gazem i weglem,
dodatkowych oszczednosci w zakresie energetyki i wytwarzania ciepta, ewentualnych kosztow
sekwestracji CO2). Wiadomo jednak, ze instalacja bedzie zuzywac¢ okoto 1,2-1,3 min ton wegla
rocznie i w produkcji gazu syntezowego zastgpi okoto potowe zuzywanego obecnie gazu
ziemnego. Przy obecnych cenach surowcow implikowatoby to roczne oszczednosci rzedu 150
min PLN, ktére oczywiscie nie uzasadniajg capexu na poziomie ponad 5 mid PLN. Dodatkowe
korzysci z tego projektu w postaci efektywnosci energetycznej, efektu tarczy podatkowej
wynikajacej z lokalizacji inwestycji w strefie ekonomicznej oraz potencjalne granty z UE na
pewno skracatyby okres zwrotu, cho¢ z dzisiejszej perspektywy rynku moze i tak wydawac sie
on zbyt dtugi. Uwazamy jednak, ze inwestorzy nie bedq jeszcze dyskontowac tej inwestycji w
kursie akcji ze wzgledu na fakt, iz ewentualne pierwsze znaczne wyplywy pieniezne nastgpia
dopiero w 2010 roku.
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Telekomunikacja

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

43

Netia (Ku pUJ) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 2,7 PLN Cena docelowa: 3,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14
2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
838,0 11212 33,8% 1503,1 34,1% 1640,3 9,1% Liczba akcji (min) 389,2
170,7 170,6 0,0% 2340 37,1% 290,1 24,0% MC (cena biezaca) 1 050,8
20,4% 15,2% 15,6% 17,7% EV (cena biezaca) 7447
-103,8 -99,7 -4,0% -234 -76,5% 36,6 Free float 100,0%
-268,9 230,6 -9,9 43,3
4,6 24,2 Zmiana ceny: 1m 9,8%
186,3 2,1 4,2 3,5 Zmiana ceny: 6m -10,0%
0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -29,9%
6,4 5,0 3,2 2,3 Max (52 tyg.) 3,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

37 ™

311

254

19 4

Netia

13

A

wIG

2008-02-28 2008-06-24

2008-10-13 2009-02-06

Wyniki zgodne z oczekiwaniami i wyjscie Novatora z inwestycji to gléwne czynniki
wplywajace obecnie na kurs akcji spétki. Podtrzymujemy opinie, ze spoétka bedzie
nalezata do nielicznego grona podmiotéw istotnie poprawiajacych wyniki w ujeciu rir. W
perspektywie dwéch lat nadal aktualne jest wejscie do spétki inwestora branzowego.
Podtrzymujemy rekomendacje kupna.

Umowa Netii z P4

Netia i P4 zawaly umowe, zgodnie z ktoérg P4 otrzyma od Netii opcje nabycia czesci radiowego
sprzetu transmisyjnego, ktéry jest obecnie wykorzystywany przez Netie do swiadczenia ustug
dla P4 na podstawie umowy zawartej w 2006 r. (utrzymanie przez Netie tgczy transmisyjnych
dla potrzeb UMTS dla P4). Opcja obejmie nabycie przez P4 urzadzen transmisyjnych w 1944
lokalizacjach, co stanowi okoto 90% wszystkich lokalizacji wykorzystywanych przez Netie na te
potrzeby. Opcja bedzie mogta by¢ zrealizowana wytacznie w jednym z trzech terminéw jak
opisano ponizej: 1 stycznia 2010 r. — (tagczna cena zakupu: 65,7 min PLN); 1 stycznia 2011 r.
(taczna cena zakupu: 44,8 min PLN); 1 stycznia 2012 r. - (tgczna cena zakupu: 37,9 min PLN).
Wg naszych szacunkdéw dotychczasowe naktady Netii na wspomniang infrastrukture to ok. 85
min PLN (do konca roku wzrost do 100 min PLN), co oznacza, ze zwrot z zainwestowanego
kapitatu nie jest imponujacy (IRR=0). Spdtka uzyskuje przychody z dzierzawy infrastruktury na
rzecz P4 na poziomie ok. 50 min PLN rocznie.

Tele2 zaptaci TP

Tele2 musi zwroci¢ TPSA ponad 3,3 min PLN; kolejne pozwy opiewajg tacznie na ponad 70 min
PLN. Tele2 uzyskato korzysci korzystajgc bezprawnie z optat ryczattowych w rozliczaniu ruchu
miedzy sieciami obu operatoréw. Sadowy nakaz zaptaty wydany w tej sprawie uprawomocnit
sie 13 lutego 2009 r. i podlega wykonaniu. Realizuje sie negatywny scenariusz dla Netii. Z
zapowiedzi zarzadu wynika, ze spoétka zabezpieczyta sie przed taka ewentualnoscig przy
ustalaniu ceny przejecia Tele2 i bedzie wysuwac roszczenie w stosunku do Tele2. W
najbardziej negatywnym scenariuszu potencjalna strata wynikajaca z pozwu TP to 0,18 PLN na
akcje spotki.

Wyniki Netii za 4Q2008

W 4Q2008 spotka osiagneta dobre wyniki - zgodne z niedawnymi zapowiedziami zarzadu i
zblizone do naszych prognoz (odchylenie EBITDA i zysku netto 5%). Przychody wzrosty do 369
min PLN (+75% r/r) gtéwnie dzieki przejeciu Tele2 Polska. EBITDA spotki zamkneta sie kwotg
57,6 min PLN (marza 15,2%), a strata netto spadta do 10 min PLN. Za 4Q2008 w petni wida¢
efekt akwizycji Tele2 Polska. Na koniec roku spoétka miata 413,6 tys. uzytkownikow
szerokopasmowego dostepu do internetu, z czego 227,4 tys. w oparciu o BSA. Sredni
miesieczny przychdéd na abonenta wynidst tu 60 PLN. taczna liczba abonentéow ustug
gtosowych wyniosta 1,065 min, z czego we wiasnej sieci 392,5 tys., a 673 tys. to WLR. ARPU
we wiasnej sieci wyniosto 67 PLN (71 PLN w 3Q2008), a w WLR wzrosto do 56 z 46 PLN w
poprzednim kwartale. W 2009 roku spoétka planuje zwiekszenie liczby uzytkownikéw
szerokopasmowego internetu do 525 tys., klientow ustug gtosowych do 1,15 min i uwolnienie
tacznie 300 weztéw LLU (obecnie 133, dostep do 1,3 min potencjalnych klientéw, obecnie
posiada 2,5 tys. klientow LLU) w 2009 zamierza zmigrowa¢ z BSA 20 tys. uzytkownikéw.
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Przeglad miesieczny

TP SA (T rzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 18,1 PLN Cena docelowa: 20,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-01-06
2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18244,0 18 165,0 -0,4% 18141,2 -0,1% 18244,4 0,6% Liczba akcji (min) 1335,6

7721,0 76300 -12% 74185 -28% 72814 -1,8% MC (cena biezaca) 24 175,2

42,3%  42,0% 40,9% 39,9% EV (cena biezaca) 28 455,6

3282,0 3313,0 0,9% 32824 -0,9% 32824 0,0% Free float 46,0%

2273,0 2188,0 -3,7% 24954 14,0% 2660,5 6,6%

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

3,8 3,8 3,6 3,6 Zmiana ceny: 6m -22,0%

1,4 1,4 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -16,2%

4,0 4,0 3,8 3,8 Max (52 tyg.) 24,4

10,5 9,4 9,4 10,3 Min (52 tyg.) 17,7

226

192

158

124

TPSA
9 +

wiG

2008-02-28 2008-06-24

2008-10-13 2009-02-06

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
zostanie wypracowane rozwigzanie kompromisowe, faczace ,,miekkie” elementy podziatu
z propozycja TP. Moze to stanowi¢ pozytywne zaskoczenie dla inwestoréw
dyskontujacych podzial w wersji UKE. Z drugiej strony obecna wycena akcji spotki w
relacji do szerokiego rynku nie wydaje nam sie atrakcyjna. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj.

Stabsze wyniki za 4Q

Wyniki TPSA za 4Q2008 sg nieco stabsze niz nasze oczekiwania i konsensus rynkowy. Przy
przychodach na poziomie 4 579 min PLN (zgodnie z konsensusem, nasza prognoza 4 640 min
PLN) operator osiagnat EBITDA w wysokosci 1 569 min PLN (konsensus: 1 729 min PLN,
nasza prognoza: 1 679 min PLN), EBIT réwny 474 min PLN i zysk netto na poziomie 179 min
PLN (konsensus: 361 min PLN, nasza prognoza 330 min PLN). Roznica na wyniku
operacyjnym to przede wszystkim efekt wyzszych (283 min PLN) niz zaktadalismy (190 min
PLN) pozostatych kosztow operacyjnych. Wynik operacyjny obcigzajg ujemne roznice kursowe
(120 min PLN) powstate na zobowigzaniu koncesyjnym UMTS. Zgodnie z oczekiwaniami spotka
utworzyta rezerwe na redukcje zatrudnienia w kwocie 182 min PLN, co dodatkowo obcigza
wynik EBIT. Na poziomie wynikéw finansowych zaskoczeniem jest dla nas wyzsza niz
oczekiwalismy (110 min PLN) strata na réznicach kursowych (ostatecznie 192 min PLN). Wynik
operacyjny obcigzaja ujemne réznice kursowe (120 min PLN) powstate na zobowigzaniu
koncesyjnym UMTS. Centertel pozyskat netto w 4Q zaledwie 128 tys. abonentow (przyrost bazy
— ponizej naszych oczekiwan — 350 tys.). Liczba uzytkownikéw szerokopasmowego dostepu do
internetu wzrosta o 60 tys., z czego 344 tys. jako ustuga detaliczna (pozostate to BSA
podigczone przez innych operatoréw). taczna liczba faczy gtéwnych (ustugi gtosowe)
zmniejszyta sie w 4Q o 137 tys. do 8 900 tys., z czego nastgpit wzrost liczby taczy uwolnionych
w ramach WLR do 941 tys. (z 855 tys. na koniec 3Q2008). Osiagniecia TP na ptaszczyznie
abonenckiej oceniamy stabo i sg one powodem nizszego poziomu przychodéw w relacji do
naszej prognozy. Pozytywnie prezentuje sie operacyjny CF spotki, ktory w 4Q2008 wynidst 1,8
mld PLN, a w catym roku 6,63 mid PLN. Pomimo stabych danych operacyjnych operator nadal
jest w stanie wyptaca¢ akcjonariuszom wysokie dywidendy. Zarzad bedzie rekomendowat WZA
wyptate 2 mld PLN (1,5 PLN na akcje) w postaci dywidendy. Przy obecnej cenie implikuje to
yield brutto na poziomie 8,28%. Dodatkowo zarzad rozwaza skup akcji wiasnych TP, za kwote
ok. 700 min PLN.

Dalej o podziale

UKE spodziewa sie, ze w ciggu kilku dni otrzyma od TPSA dokument zawierajacy catosciowg
alternatywng propozycje funkcjonalnego podziatu spétki. Wedtug niej, spétka proponuje swojg
wersje dziatan, ktéra w istocie réwniez oznacza podziat funkcjonalny, ale ograniczony w
stosunku do propozycji regulatora. Zespoty TPSA i regulatora rynku spotykajg sie co dwa
tygodnie na roboczych spotkaniach majgcych doprowadzi¢ do kompromisu. Podtrzymujemy
opinie, ze do podziatu TP w formie proponowanej przez UKE nie dojdzie. Ostateczne
rozwigzanie bedzie kompromisem, ktory UKE — z oczywistych wzgledéw — moze nazwaé ,de
facto podziatem”.
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Niewielki wzrost wydatkéw na reklame w mediach

Z wyliczerh domu mediowego Starlink w ubiegtym roku firmy wydaty na reklame w mediach 7,72
mid PLN (+12% R/R). W tym roku wydatki mogg nie wzrosng¢. Zdaniem domu 7,95 mid PLN
(+3% R/R) to maksymalna wartos¢ wydatkow jakim moze w tym roku osiggnac rynek reklamy.
To i tak optymistyczne szacunki w poréwnaniu np. z prognozami analitykow CR Media
Consulting, ktérzy w ubiegtym tygodniu poinformowali, ze wedtug nich w tym roku polski rynek
reklamy nie urosnie, lecz skurczy sie o 5%, do 7,08 mld PLN. Wedtug Starlinka w 2008
najwiecej pieniedzy z reklamowej puli — 3,8 mld PLN (prawie potowa; +14,5% R/R)
powedrowato do telewizji. Duzo szybciej niz caty rynek — bo az o 32% — wzrosty wydatki na
reklame w kinach (92,8 min PLN). Szybko zyskiwata tez reklama w sieci (wzrost o 31,2%, do
802,4 min PLN). Wolniej niz caty rynek rosty wydatki na reklame w magazynach: 900,7 min PLN
(+4,2% R/R), dziennikach — 795 min PLN (+2% R/R), outdoorze — 701,5 min PLN (+3,9%), czy
radiu — 623,5 min PLN (+9,7% R/R). W ubiegtym roku najbardziej wzrosty wydatki reklamowe
firm z sektoréw finansowego i telekomunikacyjnego.

Pét miliarda widzéw telewizji w komoérkach w 2013 roku

Ponad 500 min oséb na catym $wiecie bedzie w 2013 roku ogladac¢ telewizje przez telefon
komoérkowy — przewiduje firma badawcza ABI Reseach. Wedtug jej ekspertow ustuge
spopularyzuje przechodzenie telewizji naziemnych z nadawania analogowego na cyfrowe, bo
przy okazji planowania wytgczenia nadawania analogowego panstwa planujg takze mobilng
telewizje. Podobnie jest w Polsce, gdzie prace nad uruchomieniem obu ustug toczg sie
réwnolegle. Na swiecie pionierami mobilnej telewizji sg Japonia i Korea Pid., a w Europie m.in.
Witochy. | to w Japonii i Korei Pid. ustuga ma obecnie najwiecej zwolennikéw. Wedtug raportu
firmy Berg Insight tylko w tych dwéch panstwach mobilng telewizje oglada juz prawie 40 min
0s0b, czyli ok. 80% wszystkich odbiorcow tej ustugi na swiecie. Wraz z popularyzacjg telewizji
w komérkach pojawi sie na szerszg skale rynek reklam w tym medium. Wedtug IDATE w 2011
roku wptywy z reklam w mobilnej telewizji i materiatach wideo w komérkach w poréwnaniu z
2009 kilkakrotnie wzrosng we Francji, Wtoszech, Wielkiej Brytanii, Niemczech i Hiszpanii.
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Agora

Cena biezaca: 11,2 PLN Cena docelowa: 35,6 PLN

(min PLN) 2007
Przychody 1152,0
EBITDA 198,6
marza EBITDA 17,2%
EBIT 120,3
Zysk netto 100,2
PIE 6,2
PICE 3,5
P/BV 0,5
EV/EBITDA 1,9
Dyield (%) 13,4
* MD‘«V

38

31 4

24 4

17 4

10

Agora

wIG

2008-02-28

2008-06-24

2008-10-13 2009-02-06

(Kupuj) Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14

2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

12777 10,9% 1282,2 0,4% 1333,0 4,0% Liczba akcji (min) 55,0
1556  -21,7% 160,6 3,2% 1959  22,0% MC (cena biezaca) 616,3
12,2% 12,5% 14,7% EV (cena biezaca) 484,0

71,8 -40,3% 85,3 18,9% 1217 42,6% Free float 37,0%

23,3  -76,7% 73,5 215,7% 103,8  41,1%

26,5 8,4 5,9 Zmiana ceny: 1m -7,7%
5,8 4.1 3,5 Zmiana ceny: 6m -62,2%
0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -73,8%
3,3 3,0 2,3 Max (52 tyg.) 43,6

20,2 14,1 12,6 Min (52 tyg.) 11,0

Kapitalizacja spotki skorygowana o gotéowke 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
skorygowana 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
optymistyczne i spotka nie osiagnie prognozowanej EBITDA na poziomie 160 min PLN,
tylko 114 min PLN (najnizszy wynik w historii gietldowej spoétki) to wskaznik wynosi 4,6.
Podtrzymujemy rekomendacje kupna.

Sprzedaz dziennikéw w styczniu

W styczniu $rednia dzienna sprzedaz Gazety Wyborczej wyniosta 399 tys. i byta 0 5,5% nizsza
niz przed rokiem. W analogicznym czasie sprzedaz innych ogolnopolskich dziennikow réwniez
kurczyta sie. W przypadku Rzeczpospolitej 0 5,9% (do 152,3 tys. egz.), a w Dzienniku o0 12,7%
(do 145 tys. egz.). Sprzedaz bez uwzglednienia ,innych form rozpowszechniania ptatnego
Gazety obnizyta sie 0 10% (do 375,5 tys. egz.), Rzeczpospolitej o 10% (do 134,7 tys. egz.) a
Dziennika o 40% (do 92,6 tys. egz.). Dane ze stycznia 2009 r. zostaly przygotowane po raz
pierwszy wedtug nowej metodologii ZKDP, w ktérej zmienione zostaty m.in. zasady
prenumeraty tzw. pakietow pism, sktadajgcych sie z co najmniej dwdch tytutow kontrolowanych
przez ZKDP. Poprzednio do prenumeraty mozna byto zaliczy¢ tylko jeden z nich, a pozostate
byly kwalifikowane jako "inne ptatne formy rozpowszechniania". Obecnie, po spetnieniu
okreslonych warunkow, do prenumeraty mozna zaliczy¢ wszystkie tytuty. Przyktadem
prenumeraty pakietowej jest oferta Dziennik + Gazeta Prawna, ktéra dotychczas byta
kwalifikowana do rubryki "prenumerata" w przypadku "Gazety Prawnej" i jako "inne ptatne formy
rozpowszechniania" w przypadku Dziennika. Dzieki zmianie metodologii sprzedaz Dziennika w
prenumeracie wzrosta w stosunku ze stycznia o 12,9 tys. egzemplarzy. Sprzedaz kioskowa
zwiekszyta sie o kolejne 8 tys. W przypadku Gazety nalezy pamietaé, ze jest to pierwszy
miesigc, w ktéorym obowigzuje wyzsza cena jednostkowa tytutu (1,8 PLN, +20%). W naszym
modelu zaktadamy, ze tegoroczna sprzedaz Gazety obnizy sie o0 5% w ujeciu r/r.

Polskapresse zapowiada restrukturyzacje i zwolnienia

W marcu z rynku zniknie dziewie¢ gazet regionalnych i mazowieckie tygodniki ,Nasze Miasto”.
Polskapresse nie zamknie catego projektu ,Polska”. Tytuty lokalne, ktére majg znikng¢ z rynku,
to potowa wszystkich wchodzacych w sktad przedsiewziecia, jednak sprzedaz kazdego z nich w
2008 roku rzadko przekraczata 1 tys. egz. dziennie (od marca majg dziata¢ jako projekty
internetowe). Brak szczegotow dotyczacych zwolnien, wiadomo jedynie, ze dotyczg m.in.
redakcji warszawskiej. De facto oznacza to wycofanie sie wydawcy z projektu, ktory nie
powtoérzyt sukcesu podobnej koncepcji (potaczenie dziennikéw lokalnych w ogdlnopolski) w
Czechach. To co zostaje, przypomina skale dziatalnosci sprzed wprowadzenia ,Polska The
Times”. Umiarkowanie pozytywna informacja dla Agory, ktorej jednak ,Polska” nie zdazyta
zagrozic.
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Cyfrowy Polsat (Akumuluj)

Analityk: Piotr Grzybow ski

< Cena biezaca: 14,2 PLN Cena docelowa: 15,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-26
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 796,7 1133,6 42,3% 1306,0 15,2% 1398,0 7,0% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 165,9 348,1  109,8% 470,8  35,3% 518,1 10,0% MC (cena biezaca) 3810,2
marza EBITDA 20,8%  30,7% 36,1% 37,1% EV (cena biezaca) 3550,3
EBIT 145,1 323,7 123,0% 4413  36,3% 488,0 10,6% Free float 31,8%
Zysk netto 113,4 268,5 136,7% 3646 358% 408,5 12,0%

PE 33,6 14,2 10,4 9,3 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/CE 28,4 13,0 9,7 8,7 Zmiana ceny: 6m -2,1%
PBV 62,3 13,0 8,0 5,9 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 23,4 10,6 7,5 6,6 Max (52 tyg.) 15,5
Dyield (%) 0,0 4,2 0,3 0,2 Min (52 tyg.) 12,0

Cyfrowy Polsat wie

NP T—

2008-05-05 2008-08-05 2008-11-05

Luty byt kolejnym miesigcem, w ktérym akcje Cyfrowego Polsatu zapewnialy wyzsze
stopy zwrotu od indeksu rynkowego (spadek notowan o 8,7% vs. 12,1% spadku indeksu.
Dobra postawa spotki byla jednak skoncentrowana w pierwszej potowie miesigca. W
drugiej nastapit znaczny spadek notowan akcji Cyfrowego Polsatu, ktéremu nie pomogta
nawet publikacja bardzo dobrych wynikéw finansowych. Naszym zdaniem w marcu akcje
spotki powinny odzyskiwaé na wartosci jednak moze to nie wystarczy¢ w wariancie
ogolnorynkowego odreagowania na pokonanie indeksu gieldowego. Zalecamy
akumulowanie akcji Cyfrowego Polsatu, a w perspektywie najblizszego miesigca

w2 niedowazanie akcji spotki w portfelu wzgledem indeksu.

Wrazenia po wynikach

Wyniki Cyfrowego Polsatu za czwarty kwartat 2008 roku okazaty sie lepsze od naszych
oczekiwan i prognoz rynkowych. Na poziomie przychodow spodtka osiggneta 316,5 min PLN,
czyli nieco mniej niz zaktadat to rynek. Zrédtem pozytywnego zaskoczenia byla wysokosé
kosztéw operacyjnych. Nizsze od przez nas zaktadanych byly przede wszystkim koszty
licencyjne. Przeszacowalismy w tym zakresie wptyw stabngcego ztotego na wzrost optat dla
dostawcow tresci telewizyjnej. Wynika to najprawdopodobniej z faktu, ze ptatnosci dokonywane
sg w trakcie okresu i Sredni kurs rozliczenia transakcji ksztattowat sie ponizej Sredniej dla
kwartatu. Nieco nizsze od zaktadanych przez nas byly tez koszty wtasne sprzedanych
zestawow odbiorczych, co najprawdopodobniej wynika z zatozonej przez nas wyzszej
sprzedazy dekoderéw HD, ktére sg drozsze i nie sg produkowane we wilasnym zakresie, co
powoduje, ze stopien subwencji w ich przypadku jest wyzszy. Z poziomu pozostatych kosztow
operacyjnych wnioskujemy, ze koszty MVNO ksztattowaly sie na zaktadanym przez nas
poziomie 15-16 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej, znéw najprawdopodobniej ze
wzgledu na przeszacowanie wptywu waluty, nizsze od naszych oczekiwan byty przychody
finansowe z tytutu hedgingu. W tym wypadku rozbiezno$¢ moze dotyczy¢ czesci zabezpieczen
zapadajgcych i wykonanych w czwartym kwartale. Wynik netto ostatecznie wyniost 41,3 min
PLN, czyli 6,0 min mniej niz przewidywaliSmy w naszych prognozach.
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TVN (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 10,8 PLN Cena docelowa: 11,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 15547 18973 22,0% 1998,3 53% 21347 6,8% Liczba akcji (min) 349,4
EBITDA 5541 711,4 28,4% 696,0 -2,2% 728,4 4,7% MC (cena biezaca) 37594
marza EBITDA 35,6% 37,5% 34,8% 34,1% EV (cena biezgca) 4.830,0
EBIT 482,1 631,9 31,1% 611,9 -3,2% 637,7 4,2% Free float 38,8%
Zysk netto 243,3 363,7 49,4% 356,3 -2,0% 393,6 10,5%

PE 15,4 10,3 10,6 9,6 Zmiana ceny: 1m 4,8%
P/CE 11,8 8,5 8,5 7,8 Zmiana ceny: 6m -39,5%
PBV 2,6 2,3 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -51,2%
EV/EBITDA 8,0 7,2 6,9 6,9 Max (52 tyg.) 23,9
Dyield (%) 35 53 35 3,5 Min (52 tyg.) 8,5
2 Na skutek pogtosek o rzekomej utracie ptynnosci przez Grupe ITl i postawieniu w stan
2«47‘»"\;’ wymagalnosci kredytéw zabezpieczonych akcjami TVN, w lutym akcje polskiego
nadawcy telewizyjnego stracily na wartosci 23,6%, podczas gdy szeroki indeks gieldowy
e i przecenit sie ,,tylko” 12,1%. W naszym odczuciu wobec solidnych kwartalnych wynikow
vz | o fi_nansowych opublikowan_ych przez sr_:étkq skala przeceny jest' at_;s_olutn'it’a
'l/‘\"\""“‘\\ nleuzasac_lnlona. w rezultame_ oczekujemy, ze w marcu TVN Odl:Ob.I przynajmniej czes¢
108 . e strat do indeksu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, a w krotkim okresie zalecamy
, przewazanie akcji spotki.

2008-02-28 2008-06-24 2008-10-13 2009-02-06

Ogladalnos¢ stacji telewizyjnych w styczniu

W styczniu ogladalno$¢ TVN spadta z 15,4% do 15,3%, a catej Grupy z 20,7% do 20,5%. W
tym samym czasie ogladalnos$¢ TVP1 obnizyta sie 0 1,1% do 22,8%, TVP2 o0 0,4% do 16,4%.
Polsatu 0 1,7% do 14,2%. Silne umocnienie TVN nastgpito natomiast w grupie docelowej, gdzie
ogladalnos¢ wzrosta z 19,8% do 20,8%. Wyniki ogladalnosci wskazujg na utrzymujaca sie
relatywng site ramowki TVN oraz duze problemy programowe Polsatu. Wsrod stacji
tematycznych wyraznie wida¢ rosnaca popularnos¢ TVN Style i TVN Turbo, stabilizacje
poziomu ogladalnosci TVN24 oraz gwattowny spadek zainteresowania TVNT7.

Pogtoski o kredytach Grupy ITl zabezpieczonych akcjami TVN

Grupa ITI wydata o$wiadczenie, w ktorym informuje, ze nie posiada kredytow zabezpieczonych
akcjami TVN na okaziciela. Kredyty dtugoterminowe posiadane przez IT| sg zabezpieczone
jedynie na akcjach imiennych medialnej spétki. Plotka ta wywotata znaczng przecene akcji
spotki spychajac jej kurs znacznie ponizej 10 PLN. W chwili obecnej spétka notowana jest juz
ze sporym dyskontem do zagranicznych spotek telewizyjnych. Uwazamy, ze ryzyko sprzedazy
akcji TVN przez kredytodawcéw ITl istnieje, jednak jest stosunkowo niewielkie w zestawieniu do
skali przeceny. Nalezy zwréci¢ uwage, ze dzieki buybackowi ITI otrzyma z TVN okoto 300 min
PLN, co z pewnoscig pozwoli na pokrycie ewentualnego dodatkowego zabezpieczenia
wymaganego przez banki. Nie sgdzimy zatem, by w interesie wierzycieli byto pozbawianie
swojego dtuznika gtéwnego aktywa, z ktérego sptaca zobowigzania.

Rusza drugi etap skupu akcji

TVN rozpoczat kolejny etap programu skupu akcji wlasnych, ktérego tagczna kwota ma wynie$c
500 min PLN. Pienigdze z buybacku sg naszym zdaniem czynnikiem, ktéry zniecheci wierzycieli
ITI do jakichkolwiek krokéw majacych na celu uptynnienie pakietu akcji TVN posiadanych przez
Grupe. W wyniku skupu akgcji ITI otrzyma 300 min PLN (proporcjonalny do 60% zaangazowania
w spotke udziat w kwocie buybacku), ktére w naszej opinii az nadto wystarczg na dodatkowe
zabezpieczenie kredytéw bez koniecznosci uciekania sie do sprzedazy zastawionego pakietu
akcji.

Komunikat ITI w kwestii kredytow

ITI opublikowato komunikat, w ktérym stwierdza, ze posiada kredyt w wysokosci 320 min euro
oparty na Euribor z marzg 250bps, ktory jest zabezpieczony na 52% akcji spotki. Sptata kredytu
ma nastgpi¢ w listopadzie 2012 roku. Na rachunku escrow stuzgcym do ptatnosci odsetkowych
zdeponowane jest 30 min euro, ktére przekracza wartos¢ rocznych zobowigzan odsetkowych.
Ponadto ITI posiada dwie linie kredytu obrotowego, z ktérych jest w tej chwili wykorzystane 32
min euro. Linie kredytu obrotowego zabezpieczone sa akcjami na okaziciela TVN.
Jednoczesnie spotka zakomunikowata, ze poza proporcjonalnym udziatem w skupie akcji nie
zbywata zadnych akcji TVN i posiada wcigz 62% udziatu w kapitale zaktadowym. 51% akcji
TVN posiadane przez ITI jest akcjami imiennymi. Oznacza to, ze 1% akcji na ktdrych jest
zabezpieczony dtugoterminowy kredyt to akcje imienne. Zadtuzenie w postaci jaka jest opisana
w komunikacie jest nizsze od wyliczonego przez nas na podstawie skonsolidowanego
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sprawozdania ITI za trzeci kwartat. Dotychczas kwote zobowigzan odsetkowych szacowalismy
na ok. 420 min euro. Z komunikatu wynika natomiast, ze jest to jedynie 352 min euro. Z
buybacku spétka uzyska najprawdopodobniej jeszcze 60 min euro. Z tego tez wzgledu
podtrzymujemy naszg opinie, ze prawdopodobienstwo pojawienia sie podazy akcji ze strony
ITl jest niewielkie.

Wyzsza strata ‘n’

Spotka poinformowata, ze strata netto z tytutu udziatu w platformie ‘n’ bedzie wieksza niz
zaktadane wczesniej 45 min PLN i wyniesie 95 min PLN. Spdétka pokaze jednak ponadto zyski
na przeszacowaniu pozyczek udzielonych ITI Neovision w kwocie 36 min PLN, co da taczny
wplyw na wynik brutto na poziomie 59 min PLN. W naszych prognozach kwartalnych
postugiwalismy sie wczesniejszymi prognozami zarzadu dotyczacymi ‘n’. W zwigzku z tym
naszg prognoze nalezatoby obnizy¢ o 14 min PLN na poziomie zysku brutto.

Wrazenia po wynikach

Wyniki Grupy TVN w czwartym kwartale 2008 roku byly zgodne z naszymi przewidywaniami.
Przychody wyniosty 592,3 min PLN, czyli o 1,4% wiecej od naszych prognoz. Gtéwnymi
czynnikami wzrostu byty przychody reklamowe, ktére powiekszyty sie o 10,8% oraz przychody
z optat abonamentowych od operatorow kabléwek i platform satelitarnych, ktére wzrosty o
48,0%. W przypadku tych drugich wptyw na tak wysoka dynamike mita zaréwno wieksza ilo$¢
sprzedanych emisji zwigzany z rozwojem satelitarnych platform cyfrowych jak i staby ztot,
powodujacy przeliczanie optat abonamentowych po atrakcyjniejszym kursie. Na poziomie
struktury kosztéw operacyjnych nie odnotowali§my zadnych niespodzianek. Wynik operacyjny
uksztattowat sie na poziomie 222,1 min PLN, czyli 1,3% powyzej naszych prognoz. Na
poziomie dziatalnosci finansowej wyzsze od przez nas spodziewanych byta strata z tytutu ‘n’,
ktéra po uwzglednieniu przychoddéw finansowych na pozyczkach dla platformy obnizyta wynik
brutto o 14 min PLN wzgledem naszych oczekiwan. Informacja o tym fakcie zostata podana
przez spotke w komunikacie juz po publikacji naszych prognoz. Réznica powstata z tego tytutu
wptywa rowniez na wynik netto, ktory przez to odchylit sie¢ od naszych oczekiwan o 12,6%.
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WSiP (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

i Cena biezaca: 13,2 PLN Cena docelowa: 18,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-12-09
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2249 198,8 -11,6% 190,6 -4,1% 192,5 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 34,6 52,1 50,7% 51,6 -0,9% 49,0 -5,0% MC (cena biezaca) 326,8
marza EBITDA 15,4% 26,2% 27,1% 25,5% EV (cena biezgca) 284,4
EBIT 29,8 48,3 61,7% 421 -12,7% 42,5 1,0% Free float 36,6%
Zysk netto 49,2 40,5 -17,6% 356 -12,0% 35,7 0,2%

PE 7.1 8,1 9,2 9,1 Zmiana ceny: 1m -1,5%
P/ICE 6,5 7.4 7,2 7,7 Zmiana ceny: 6m -16,7%
PBV 29 3,2 2,9 2,9 Zmiana ceny: 12m -17,4%
EV/EBITDA 8,1 5,7 55 5,8 Max (52 tyg.) 16,6
Dyield (%) 8,0 13,6 12,7 10,9 Min (52 tyg.) 11,5
" W lutym akcje Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych byly mocniejsze od indeksu
s 7“-»._\;!"’ rynkowego tracac na wartosci 5,4% przy 12,1% spadku indeksu. W miedzyczasie WSiP
opublikowaly pozytywne wyniki finansowe czwartego kwartalu. W zwiazku z
122 1 defensywnym charakterem spoétki oraz duzo lepszym zachowaniem kursu spodziewamy
o | sie, ze w marcu akcje WSiP beda stabsze od rynku i dlatego zalecamy ich niedowazanie.
W ujeciu bezwzglednym jednak spétka pozostaje w naszej opinii niedowartosciowana i
o e "o dlatego podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla jej akcji.
5

2008-02-28  2008-06-24 2008-10-13  2009-02-06 W tym roku buyback i dywidenda?

Wedtug nieoficjalnych informacji ,Parkietu” WSIP moga przeprowadzi¢ w tym roku zaréwno
buyback jak i wyptaci¢ dywidende, przy czym kwota buybacku ma siegng¢ 25 min PLN.
Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze spotka najprawdopodobniej wyptaci akcjonariuszom caty
ubiegtoroczny zysk, czy to w dywidendzie czy tez formie buybacku, co da tacznie dividend field
na poziomie 13,7%. Trudno nam sie jednak ustosunkowaé do proporcji miedzy tymi dwiema
kwotami zasugerowanymi przez ,Parkiet”.
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Sektor IT

Sektor IT

Asseco

Comarch

Sygnity

Kasacja wielkich projektow informatycznych?

Wedtug doniesien ,Pulsu Biznesu” anulowane, badz wstrzymane moga by¢ duze projekty infor-
matyczne z sektora publicznego realizowane przez MEN, resorty sitowe i MSWiA. Nie sadzimy,
by czarny scenariusz likwidacji duzych projektéw informatycznych mogt sie sprawdzi¢. Sg one
wspoftfinansowane z funduszy unijnych i ich zawieszenie mogtoby w przysztosci spowodowaé
utrate dotacji. Ponadto, nawet uruchomienie w tej chwili przetargéw na powyzsze projekty nie
oznacza, ze $rodki na ich sfinansowanie sg potrzebne natychmiast, gdyz procedury przetargo-
we z pewnoscig potrwajg caty 2009 rok i przeptywy finansowe nie rozpoczng sie wczesniej niz
na poczatku 2010 roku.

Coraz blizej akwizycji, backlog w spétce matce na 700 min PLN

Prezes Goral poinformowat, ze spotka finalizuje zakup hiszpanskiej spétki informatycznej o sza-
cunkowych przychodach na poziomie 55 min euro i zysku netto na poziomie 4 min euro. Asseco
udato sie dodatkowo obnizy¢ w zwigzku z kryzysem negocjowang cene zakupu. W przejetej
spotce planuje objaé 55% kapitatu zaktadowego. Ponadto prezes Géral odnidst sie do backlogu
na 2009 rok, ktéry na poziomie spotki-matki ma wynosi¢ 700 min PLN, w tym 500 min PLN w
oprogramowaniu wiasnym. Asseco juz wczesniej informowato o bliskim przejeciu w Hiszpanii.
Wiecej na temat atrakcyjnosci akwizycji bedzie mozna powiedzie¢ po poznaniu jej warunkow.
Bardzo pozytywna jest natomiast informacja dotyczgca backlogu. 700 min PLN to okoto 75%
szacowanych przychoddéw jednostki dominujacej w tym roku. Backlog na 2009 rok na tym po-
ziomie stanowi solidne fundamenty pod niezwykle udane 12 miesiecy.

Zakonczone wezwanie na SoftM

Wezwanie na pozostate akcje niemieckiej spotki SoftM zostato zakonczone. W wyniku wezwa-
nia Comarch nabyt kolejne 1,84 min akcji (28,48 kapitatu zaktadowego) tego podmiotu, dzieki
czemu na chwile obecng posiada juz 78,64% akcji niemieckiej spotki, za ktére, uwzgledniajac
cene zaptacong za poprzedni pakiet i cene akcji z wezwania, zaptacit tacznie 17,6 min euro.
Podtrzymujemy nasze sceptyczne nastawienie do transakcji. Uwazamy, ze 22 min euro
(implikowana cena zakupu 100% kapitatu SoftM) jest mocno wygérowang ceng za spoétke, kto-
rej ambicjg jest poki co osiggniecie rentownosci, a w biezgcym roku zmierzy sie najprawdopo-
dobniej z mocnym spowolnieniem w niemieckiej gospodarce.

SoftM w 2009 roku ze stratag, Comarch ma juz ponad 80% udzialéow w spéice

Po ostatecznym rozliczeniu przeprowadzonego wezwania Comarch 80,89% akcji niemieckiej
spotki SoftM, za ktore tgcznie zaptacit okoto 18 min euro. Jednoczesnie w wywiadzie dla
.Parkietu” prezes Filipiak przyznat, ze w 2009 roku niemiecka spoétka bedzie potrzebowata
znacznych nakfadoéw finansowych, ktéry podjdzie w wyniki spotki obnizajgc wyniki finansowe
catej grupy o 8 min PLN na poziomie netto. Oznacza, to ze niemiecka spétka zanotuje okoto 10
min PLN strat, czyli przy obecnym kursie okoto 2,2 min euro, przy implikowanej cenie za 100%
pakiet akcji na poziomie 22,5 min euro.

Wyniki SoftM

W 2008 roku SoftM miat 2,4 min EUR straty operacyjnej (w 2007 roku strata wyniosta 1,9 min
EUR). Przychody spadly z 59,4 min EUR do 56,3 min EUR. Sposréd trzech piondw, jedynie
pion oprogramowania zanotowat wzrost przychodéw (z 19,1 min EUR do 20,5 min EUR). Przy-
chody z ustug konsultingu biznesowego skurczyty sie 0 0,4 min EUR do 17,2 min EUR, a z inte-
gracji biznesowej: do 18,5 min EUR wobec 22,7 min EUR rok wczes$niej.

Umowa z PFRON

Spotka podpisata umowe z Panstwowym Funduszem Rehabilitacji Oséb Niepetnosprawnych na
modyfikacje systemu obstugi dofinansowan i refundacji. Warto$¢ umowy to 7,2 min PLN netto i
catos¢ wejdzie w przychody 2009 roku. Dotychczas spodtka zebrata na 2009 rok kontrakty na
sume okoto 268 mIn PLN, co stanowi okoto 27% celu jaki na ten rok wyznaczyta sobie spoétka.

Prezes Kardach o wynikach 2008 i 2009 roku
Wedlug wypowiedzi prezesa Piorta Kardacha 2008 rok Sygnity zakonczyta na plusie bez
uwzgledniania zyskéw ze sprzedazy aktywow. W 2009 roku przychody majg by¢ na poréwny-
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walnym poziomie co w 2008 roku, jednak zyski operacyjne i zysk netto majg byc¢ juz znaczaco
wyzsze. Zarzad spotki wykonat do tej pory wspaniatg prace mocno redukujgc zadtuzenie i wy-
prowadzajgc spotke na rentownos$¢ operacyjng. Poprawa rezultatow w 2009 roku bedzie jed-
nak ambitnym zadaniem jesli urzeczywistnig sie czarne scenariusze spowolnienia gospo-
darczego.

Wyniki 4Q2008

Wyniki ostatniego kwartatu 2008 roku w Sygnity sg zgodne z oczekiwaniami rynku i celami
wyznaczonymi przez Zarzad spotki. Na poziomie przychodéw udato sie osiagngé w ciggu roku
poziom 1 mld PLN, a wynik operacyjny osiggnat pozytywng wartos¢ bez uwzgledniania wpty-
wu transakcji sprzedazy aktywow. Najwazniejsze osiggniecia spotki kryja sie jednak w bilan-
sie. Dlug Sygnity zmalat na koniec roku do 94 min PLN (ze 167 min PLN na koniec 2007 ro-
ku), a zadtuzenie netto spadto do 36 min PLN (przed rokiem 116 min PLN). Wynik ten osig-
gnieto przede wszystkim dzieki znacznemu zredukowaniu kapitatu obrotowego, ktéry zmniej-
szyt sie 0 60 min PLN oraz sprzedazy aktywow.
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AB (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 3,3 PLN Cena docelowa: 12,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3003,8 25856 -13,9% 26917 41% 29054 7,9% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 39,5 26,8 -32,3% 26,6 -0,8% 32,7  231% MC (cena biezaca) 52,6
marza EBITDA 1,3% 1,0% 1,0% 1,1% EV (cena biezaca) 226,3
EBIT 354 216 -39,1% 21,3 -1,4% 27,3  28,5% Free float 37,9%
Zysk netto 17,2 54  -68,5% 6,0 10,1% 11,3  89,3%
PE 3,1 9,7 8,8 4,7 Zmiana ceny: 1m 10,0%
P/ICE 2,5 4,9 4,7 3,2 Zmiana ceny: 6m -74,6%
PBV 0,3 0,3 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -85,0%
EV/EBITDA 24,9 8,4 8,5 7,2 Max (52 tyg.) 23,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
25 W lutym, mimo publikacji bardzo dobrych wynikéw finansowych, kurs akcji AB
" 7‘*‘"’*'%{.“ ) pozostawal stabilny (bez zmian w poréwnaniu do zamkniecia stycznia). Tym samym

jednak spoétka znacznie przebita pod wzgledem stopy zwrotu giéwny indeks gieldowy,

51 ktory zanotowat dwucyfrowy spadek. Przewidujemy, ze ze wzgledu na prawdopodobng

korekte wzrostowa oraz wcigz zly sentyment towarzyszacy dystrybutorom
komputerowym w marcu AB powinno pozosta¢ stabsze od rynku.

AB wIG

: : —1 Wyniki za ostatni kwartal 2008 roku

2080228 20080624 20081013 20000208 \\/ ostatnim kwartale 2008 roku AB wypracowat 986,4 min PLN przychodoéw (+150% r/r) i 41,2
min PLN zysku operacyjnego (+21% r/r). Zysk netto spadt zas o 10% do 9,5 min PLN.
Wiceprezes Ochedzan ocenia wyniki spotki jako dobre, biorgc pod uwage duze wahania kursow
walut w tym okresie. AB zabezpiecza kontraktami walutowymi okoto 50-70% ptatnosci za
importowany sprzet. Koszty finansowe w 4Q2008 wyniosty 43,6 min PLN, w poréwnaniu do 7,7
min PLN w 2007 roku. W ostatnim kwartale 2008 roku ATC wypracowato 435 min PLN
przychodéw i 6,5 min PLN zysku netto. AB jednostkowo wypracowato za$ 566,1 min PLN
obrotéw i 3,6 min PLN zysku netto.

Perspektywy na przysztosc¢ i redukcje kosztow

Prezes AB twierdzi, ze problem zatoréw ptatniczych do tej pory nie dotknat spotki. Spotka ma
okoto 12 tys. partneréw handlowych w rejonie CEE, sg to spotki zweryfikowane przez dziat
kontroli AB, ponadio wszystkie naleznosci sg ubezpieczone. Spotka planuje poczynié
oszczednosci w zakresie logistyki i transportu. Wtasnie uruchomiony zostat system automatyki
magazynowej, inwestycja pochtoneta 2,3 min EUR i pozwoli zmniejszy¢ koszty logistyczne o
11%. AB dazy takze do poprawy sytuacji bilansowej poprzez zmniejszenie kapitatu pracujgcego
netto, co ma pozwoli¢ réowniez na redukcje krotkoterminowego dlugu. Spoétka zamierza
zwiekszy¢ zaangazowanie w zakresie przetargéw publicznych o skali regionalnej (wiekszos¢
projektéw ma charakter regionalny). Do tej pory zamdwienia publiczne graty niewielkg role w
strukturze sprzedazy spotki, ktora opierata sie na utrzymywaniu dtugoterminowych relacji w
wieloma partnerami handlowymi.
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Action (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 4,9 PLN Cena docelowa: 24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2343,4 4568,6 95,0% 33104 -27,5% 3568,2 7,8% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 69,8 128,6 84,3% 93,1 -27,7% 98,7 6,0% MC (cena biezaca) 84,4
marza EBITDA 3,0% 2,8% 2,8% 2,8% EV (cena biezaca) 231,8
EBIT 57,3 113,4 97,9% 81,7 -27,9% 86,3 5,6% Free float 31,0%
Zysk netto 33,8 75,9 124,5% 49,7 -34,5% 53,2 7,0%
PE 2,5 1,1 1,7 1,6 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/ICE 1,8 0,9 1,4 1,3 Zmiana ceny: 6m -77,5%
PBV 0,5 0,3 0,3 0,2 Zmiana ceny: 12m -78,1%
EV/EBITDA 3,4 1,9 2,5 2,2 Max (52 tyg.) 26,5
Dyield (%) 55 8,6 18,9 12,4 Min (52 tyg.) 4,1
% W lutym pojawita sie, dobra naszym zdaniem, informacja o zaniechaniu planéw
el , dotyczacych fuzji z Vobisem. Nie pomogto to jednak w sposéb znaczacy kursowi akcji,

W ktory spadat niemal réwno z calym rynkiem. W marcu Action opublikuje wyniki drugiego
18 1 kwartalu swojego roku obrotowego, ktére mimo wyjscia wedlug naszych prognoz na plus
ol po pierwszym poétroczu nie powinny stanowi¢ motoru wzrostéw w marcu. Dlatego tez

\'\LV_ zalecamy niedowazanie akcji Actiona w perspektywie najblizszego miesiaca.
1 Action WIG
0 ‘ ‘ Action i Vobis nie potacza sie

20080228 2008052¢ 20081013 20030208 Zarzgd \Vobis zdecydowat o przerwaniu rozméw z Action na temat planowanej fuzji.
Przedstawiciel spotki ttumaczy, ze przy obecnej koniunkturze rynkowej i gietdowej fuzja nie
wptynie na powstanie spodziewanego efektu synergii. Do przerwania rozmoéw Vobis sktonity
takze dobre wyniki spotki za 4Q2008.
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ASBIS (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 0,6 PLN Cena docelowa: 3,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-18
(mIn USD) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 1496,1 71% 12516 -16,3% 1336,2 6,8% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 27,6 19,2 -30,6% 9,2 -51,8% 15,2 65,2% MC (cena biezaca) 33,3
marza EBITDA 2,0% 1,3% 0,7% 1,1% EV (cena biezgca) 39,6
EBIT 25,7 16,3 -36,5% 6,6 -59,8% 12,5 91,0% Free float 32,8%
Zysk netto 18,7 50 -73,2% -0,6 5,8
PE 0,5 1,8 1,5 Zmiana ceny: 1m -40,0%
P/ICE 0,4 1,1 4,2 1,0 Zmiana ceny: 6m -91,8%
PBV 0,1 0,1 0,1 0,1 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 1,1 2,7 43 2,6 Max (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 37,3 12,3 0,0 10,2 Min (52 tyg.) 0,6
il Bardzo negatywne informacje naplywajace z Ukrainy oraz ekstrapolacja przez
B’wﬂ\' M : ipwestoréw podobnego scenariusza w R_osji, a takze publikacja. bardzc_: siabyf:h wynikéyv
) finansowych za czwarty kwartat pograzyly w lutym notowania Asbisu, ktérego akcje
61 V\J‘-v stracily na wartosci w tym okresie blisko 45%, co mimo ogodlnie stabego miesigca na

Y polskim rynku stanowito jeden z wiekszych spadkéw. Mimo tej znaczej przeceny nie
sadzimy, by marzec miat by¢ miesiacem, w ktéry nastapi przelamanie przez spoétke
21 niekorzystnej passy. Odbicie na naszej gietdzie odbedzie si¢ najprawdopodobniej w
. - " oparciu o lepszy scenariusz makroekonomiczny dla Polski, co nie pomoze Asbisowi,
a2 a00s0s2s  20s1002 2000016 KEOFY W Polsce realizuje okoto 5% sprzedazy. Z drugiej strony marzec zapowiada si¢ na
okres kiedy znowu na sile przybierze kwestia probleméw z wyptacalnoscia Ukrainy
(kwestia dostaw gazu z Rosji), co moze negatywnie przekiada¢ sie takze na notowania
Asbisu. W marcu zalecamy niedowazanie akcji Asbisu wzgledem gtéwnego indeksu w
portfelu akcyjnym.

44

Wstepne wyniki czwartego kwartatu

Spotka opublikowata komunikat na temat wstepnych wynikéw czwartego kwartatu. Zgodnie z
nimi w 4Q2008 spdétka zanotuje sprzedaz na poziomie 365 min PLN oraz okoto 6 min PLN
straty netto. W naszych prognozach zaktadalismy 367 min PLN przychoddéw i 3,6 min PLN
straty netto. Wysokie straty majg by¢ spowodowane chwiejnoscig kursow walutowych w
regionie oraz kosztami restrukturyzacji.

Pierwsze wrazenia po wynikach

Zarzad Asbisu wydat komunikat na temat szacunkoéw dotyczacych wynikéw czwartego kwartatu.
Rzeczywiste wyniki sg nieco lepsze od wydzwieku jaki niost ze sobg tamten komunikat. Po
pierwsze ze wzgledu na fakt, ze strata netto wyniosta 5,4 min USD, a nie ,okofto 6 min USD” jak
gtosit komunikat. Po drugie lepsza jest struktura wyniku w poréwnaniu do tej, ktérej mozna byto
oczekiwa¢ po tresci komunikatu. Rowniez pod wzgledem struktury geograficznej sprzedazy
trendy zgadzaly sie z naszymi oczekiwaniami (w tym 44% spadek sprzedazy w krajach bytego
Zwiagzku Radzieckiego). Wynik operacyjny byt wyzszy od naszych prognoz zamykajac sie stratg
2,3 min USD, przy 2,6 min USD straty wedlug naszych estymacji. Réznica w wyniku jaka
pojawita sie na poziomie wyniku netto wynika z dwdch faktow: 1) Wyzszych kosztéw
finansowych, za ktére odpowiada blizej niezidentyfikowana, nowa pozycja w notach
skonsolidowanych ,strat z tytutu réznic kursowych”. W przypadku raportujgcego w dolarach
amerykanskich Asbisu straty takie mogty pojawic¢ sie badz na hedgingu badz na odpisach sald
naleznosci. 2) Nizszego od zaktadanego przez nas zwrotu podatku dochodowego
zaksiegowanego w omawianym okresie (0,3 min USD vs 0,9 min USD naszej prognozy).

Komentarz zarzadu do wynikéw Q4 2008

Wyniki spotki ulegty pogorszeniu ze wzgledu na efekt kryzysu finansowego, a w szczegdlnosci z
uwagi na deprecjacje walut lokalnych w stosunku do USD. Mozliwe, ze Q1 2009 spotka réwniez
zakonczy ze stratg, przy tym duzo zalezy od ksztattowania sie poziomu kurséw walutowych w
marcu. Prezes Asbisu przyznaje, ze niepewnos¢ wywotana kryzysem drastycznie ograniczyta
popyt, ktéry w niektorych krajach spadt nawet o 50% w stosunku do oczekiwanych wartosci. W
listopadzie spotka rozpoczeta realizacje programu redukcji kosztow, ktéry zaktada zmniejszenie
kosztéw ogolnych, poprawe efektywnosci dziatania firmy i zarzadzania kapitatem obrotowym.
Program ten ma przynies¢ 1,4 min USD oszczednosci w pierwszym pétroczu oraz 1,6 min USD
w kolejnych kwartatach, poczynajac od Q2 2009. Asbis spodziewa sig, ze bedzie w stanie
zrekompensowac gorsze wyniki sprzedazy w niektorych krajach (Ukraina, Rosja), sprzedazg w
innych regionach, zwitaszcza na Bliskim Wschodzie i w Afryce. Zdaniem prezesa, przychody
spotki w 2009 roku mogg by¢ poréwnywalne do tych osiggnietych w 2007 czy 2006 roku.
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marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)
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Przeglad miesieczny

Kom putl'on ik (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 4 PLN Cena docelowa: 33,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-12-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
519,3 757,9 45,9% 847,7 11,8% 972,2 14,7% Liczba akcji (min) 8,2
15,2 15,4 0,9% 13,2 -141% 229 73,4% MC (cena biezaca) 32,4
2,9% 2,0% 1,6% 2,4% EV (cena biezaca) 54,6
13,5 10,2  -24,3% 75 -26,9% 17,1 128,9% Free float 20,3%
10,3 56 -454% 45 -20,7% 11,6  158,7%
2,9 57 7.2 2,8 Zmiana ceny: 1m -33,8%
2,4 3,0 3,2 1,9 Zmiana ceny: 6m -85,4%
0,3 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m -89,6%
3,2 41 2,6 Max (52 tyg.) 38,7
1,7 0,0 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 3,8

MAW
324 . 1

Komputronik

wiG

2008-02-28 2008-06-24

Akcje Komputronika przecenity sie¢ w lutym o 33%, co jest w duzej mierze efektem bardzo
stabych wynikéw finansowych za czwarty kwartal opublikowanych w tym okresie oraz
negatywnego zaskoczenia jakim byt fakt niewykonania przez spétke prognoz zarzadu
korygowanych juz w ostatnim tygodniu grudnia, a mim o to wciaz przestrzelonych na
niektérych poziomach wyniku na kilkadziesiat procent. W marcu nie oczekujemy, by
mialo nastapi¢ odwrécenie trendu spadkowego na akcjach. Negatywny sentyment do
branzy i wciaz pozostajace nienajlepsze wrazenie po wynikach nie pozwoli naszym
zdaniem skorzystaé spoélce z oczekiwanej odbitki. Z tego wzgledu zalecamy

wm0s aszos Ni@dOwazanie akcji Komputronika w portfelu w okresie najblizszego miesiaca.

Zarzad o wynikach czwartego kwartatu

Spétka poinformowata w komunikacie, ze jednostkowe przychody spétki w czwartym kwartale
2008 roku wyniosty 269 min PLN i byly 27% wyzsze od wynikéw z 2007 roku. W styczniu 2009
roku spotka sprzedata natomiast towary za 63,5 min PLN, czyli 32% wiecej niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Podane wyniki za 4Q sg zbiezne z naszymi oczekiwaniami. W naszych
prognozach zaktadamy okoto 297 min PLN skonsolidowanych przychodéw z tego okoto 270
min PLN dla samego Komputronika. Wyniki sprzedazy w styczniu sg bardzo dobre i sg
najprawdopodobniej rezultatem lepszych nastrojow konsumenckich Polakéw (wzrost sprzedazy
detalicznej w styczniu) oraz wiekszej ilosci pracujacych sklepow w tym okresie.

Pierwsze wrazenia po wynikach

Wyniki Komputronika sg duzym negatywnym zaskoczeniem. Zarzadowi spotki nie udato sie
wykonaé prognozy korygowanej w ostatnim tygodniu grudnia mimo znacznych przedziatéw
jakie ustawit sobie dla poszczegdlnych pozycji wyniku. Wyniki byty rowniez stabsze od naszych
prognoz mimo, ze znajdowaty sie na dolnej granicy przedziatéw ustalonych przez spétke lub
ponizej ich. Na poziomie operacyjnym wynik byt 10% nizszy od naszych oczekiwan, na co
wplyw miaty przede wszystkim wyzsze od zaktadanych przez nas pozostate koszty operacyjne.
Wieksza réznica pojawia sie na poziomie zysku brutto, co jest zwigzane z wyzszymi kosztami
finansowymi. Odpowiedzialna za nie jest ujemna wycena instrumentow finansowych Ken na
kwote 3,0 min PLN wynikajace z posiadanego swapa CIRSa opartego na jenach. Wyzsze od
zaktadanych byty znoszace sie wptywy duzo wyzszej efektywnej stopy podatkowej w czwartym
kwartale (stopa podatkowa wyniosta ponad 42%) oraz udzialu w wyniku akcjonariuszy
mniejszosciowych, ktory wynidst -1,7 min PLN przy -0,9 min PLN naszej prognozy. Duzo lepiej
wygladajg wyniki jednostkowe spéiki, gdzie sprzedaz wzrosta do 260 min PLN, a wynik
operacyjny wyniost 9,6 min PLN (przed rokiem 10,0 min PLN), a wynik netto uksztattowat sie
ostatecznie na poziomie 7,7 min PLN (przed rokiem 7,75 mIn PLN). Oznacza to, ze po raz
kolejny na wyniki bardzo negatywnie wptyneta konsolidacja Karen.

Umowa franszyzowa z Karen

Spotka poinformowata w komunikacie o podpisaniu umowy, na mocy ktérej Karen bedzie
postugiwat sie markg, znakiem towarowym i know how Komputronika w zakresie sprzedazy
detalicznej. Optata franszyzowa bedzie wynosita 0,5% przychoddw osiggnietych przez Karen w
salonach postugujacych sie marka Komputronik. Zarzad juz wczesniej dawat sygnaty o
mozliwosci podjecia takich dziatan, wiec umowa nie powinna by¢ zaskoczeniem dla rynku.
Biorgc pod uwage problemy z jakimi zmaga sie Karen uzywanie marki Komputronik wydaje sie
dobrym rozwigzaniem, gdyz salony Komputronika jak dotad radzg sobie zdecydowanie lepiej w
warunkach spowolnienia gospodarczego. Z drugiej jednak strony decyzja ta oznacza fiasko
polityki dwoch uzupetniajacych sie marek, ktéra byta jednym z uzasadnien dla przejecia Karenu.
Powstaje problem dublujacych sie lokalizacji salonéw: w przypadku sklepéw wtasnych problem
ten istnieje w 3 lokalizacjach. Ostateczny wptyw wprowadzenia franszyzy bedzie zatem zalezat
od sprawnosci z jaka zarzad zrestrukturyzuje sie¢ placowek sprzedazowych. Naszym zdaniem
ogolny wydzwiek decyzji jest jednak pozytywny.
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Metale
Kety (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 61,5 PLN Cena docelowa: 109,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1253,0 11835 -5,5% 1369,6 15,7% 14655 7,0% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 194,0 190,2 -2,0% 201,0 57% 213,8 6,4% MC (cena biezaca) 567,3
marza EBITDA 15,5% 16,1% 14,7% 14,6% EV (cena biezaca) 872,5
EBIT 141,9 128,3 -9,5% 141,1 9,9% 153,9 9,1% Free float 46,0%
Zysk netto 97,8 634 -352% 98,3 55,2% 110,9 12,8%
PE 5,8 9,0 58 51 Zmiana ceny: 1m 5,4%
P/ICE 3,8 4.5 3,6 3,3 Zmiana ceny: 6m -26,3%
PBV 0,8 0,8 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -47,3%
EV/EBITDA 438 49 43 38 Max (52 tyg.) 134,8
Dyield (%) 6,5 7.3 7.6 7.8 Min (52 tyg.) 49,5
140 Podobnie jak dla wiekszosci spotek przemystowych przed Ketami trudne — szczegodlnie
o | A\ pod wzgledem wolumenéw - kolejne miesigce. Ostabienie PLN w stosunku do Euro
N, powoduje w spétce wystapienie ujemnych réznic kursowych na pozycjach bilansowych.
100 1 Z drugiej strony w dluzszej perspektywie bedzie pozytywnie wptywatlo na poziom marzy
w0 operacyjnej. W kréotkim okresie brak istotnych czynnikéw wptywajacych na kurs.
P Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.
Mo
w - " _| Zwolnienia grupowe

200226 20080824 2001013 2000208 o konca 2009 roku w ramach grupowych zwolnien zarzad zamierza zredukowac zatrudnienie
o okoto 130 oséb. Zwolnienia obejmg wytacznie Segment Wyrobéw Wyciskanych, ktéry
najbardziej odczuwa skutki kryzysu. Spoétka utworzy rezerwe na koszty odpraw dla
odchodzacych pracownikéw w wysokosci 1,5 min PLN. Spoétka informuje, ze rozpoczeta
konsultacje z zaktadowymi organizacjami zwigzkowymi w powyzszej sprawie. Spotka
zapowiadata zwolnienia tuz po ogtoszeniu wynikéw za 3Q. Dziwi nas, ze redukcje majg mie¢
miejsce do konca 2009, a nie najpdzniej do konca 1Q2009. Szybkos$¢ dostosowania sie spotki
do nowych warunkéw oceniamy negatywnie.
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‘\ ¢ KGHM (Kupuj) Analityk: Michat Marczak
_' | Cena biezaca: 43,6 PLN Cena docelowa: 49,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-27
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12183,0 113029 -72% 74420 -342% 74239 -0,2% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 5034,0 40777 -190% 11397 -72,0% 9376 -17,7% MC (cena biezaca) 8714,0
marza EBITDA 41,3%  36,1% 15,3% 12,6% EV (cena biezaca) 6961,4
EBIT 46820 35964 -232% 670,2 -81,4% 468,0 -30,2% Free float 36,0%
Zysk netto 3799,0 29104 -234% 583,3 -80,0% 4196 -28,1%
PE 2,3 3,0 14,9 20,8 Zmiana ceny: 1m 34,1%
P/ICE 2,1 2,6 8,3 9,8 Zmiana ceny: 6m -35,2%
PBV 1,0 0,8 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -60,3%
EV/EBITDA 1,2 1,7 6,1 75 Max (52 tyg.) 111,8
Dyield (%) 39,0 20,7 6,3 2,7 Min (52 tyg.) 214
120 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami rynek miedzi wszedt w okres zwiekszonych sezonowo
“ —\\J‘“Hﬂ"’\/\ zakupéw, co wida¢ w spadajacych zapasach (ostatnie dni). Pozytywnie na kurs

72 4

48 o

24

KGHM

0

wiG

oddzialuje ostabienie PLN i wysokie ceny metali szlachetnych. W srednim horyzoncie
czasowym podtrzymujemy opinie, ze pomimo oczekiwanego dalszego wzrostu zapaséw
(400 tys. ton) cena miedzi nie powinna spada¢ ponizej 3 000 USD/t. Gotéwka i wartos¢
pakietu w telekomach to 27 PLN na akcje, co ogranicza potencjat spadku kursu.
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacije.

2008-02-28 2008-06-24

Ostrozny budzet na 2009

Budzet KGHM na 2009 rok zaktada osiggniecie przychodoéw ze sprzedazy w wysokosci 7 048
min PLN oraz zysku netto na poziomie 488 min PLN. PowyzZsze wyniki zostaty osiggniete przy
nastepujacych zatozeniach makro: i) srednioroczna cena miedzi 3 200 USD/t, ii) Srednioroczna
cena srebra 10,00 USD/troz (322 USD/kg), iii) $rednioroczny kurs PLN/USD réwny 2,90. Spotka
wyprodukuje 512 tys/. ton miedzi elektrolitycznej (spadek z 525 tys. ton w 2008 to gtéwnie efekt
przestoju remontowego w hucie Gtogéw) z czego 98 ze wsaddw obcych oraz 1 125 ton srebra.
Jednostkowy koszt produkcji miedzi wyniesie 10 466 PLN/t. Spétka zamierza wydac na zakup i
budowe srodkow trwatych 1 235 min PLN i inwestycje kapitalowe 939 min PLN (zagranicznego
podmiotu gorniczego, w celu poszerzenia bazy materiatowej oraz inwestycje w branzy
energetycznej). Budzet na rok 2009 uwzglednia podjecie doraznych krokéw majacych obnizy¢
koszty operacyjne. Zarzad zatozyt w budzecie, ze spétka nie wyptaca dywidendy za 2008 rok.
Ostateczng decyzje dotyczacg podziatu zysku podejmie ZWZA (nie ustalono jeszcze terminu).
Budzet przyjety przez spotke, w kontekscie obecnych cen srebra i kursu walutowego nalezy
uzna¢ za bardzo zachowawczy. Przy tych parametrach makro pozytywnie zaskakuje nas
poziom przyjetego w budzecie jednostkowego kosztu produkcji, ktory w naszym modelu
uzyskujemy przy zatozeniu istotnie wyzszej ceny srebra (+30%) i stabszego PLN (-25%).
Przyjecie w modelu obecnych parametrow makro (Cu — 3 300 USD/t, srebro — 14,5 USD/troz,
PLN/USD 3,65) implikuje catoroczny zysk netto na poziomie 1,3 mid PLN. Zaktadamy, ze
ostrozne zatozenia zarzadu to w duzej mierze efekt trwajgcych obecnie negocjacji ze zwigzkami
zawodowymi ws. wzrostu wynagrodzen (przyjecie bardziej agresywnego scenariusza oznacza
rosnace oczekiwania zatogi).

Strategia na lata 2009-2018

Rada Nadzorcza zatwierdzita strategie KGHM na lata 2009 — 2018, ktérej gtéwnym elementem
jest zwiekszenie produkcji miedzi do ok. 700 tys. ton oraz zwiekszenia efektywnosci
operacyjnej. Zwiekszenie produkcji ma nastgpi¢ poprzez: i) rozwdj systemu eksploatacji zt6z
gtebokich (zagospodarowanie ztoza Gtogoéw Gieboki — Przemystowy, opracowanie systemu
eksploatacji zté6z ponizej 1200 metrow), ii) inwestycje w zagraniczne aktywa goérnicze, iii)
poszukiwanie nowych zt6z w regionie Lubina (rozpoznanie mozliwosci eksploatacji w obszarze
Radwanice — Gaworzyce, rozpoznanie i udokumentowanie obszaru Weisswasser (Niemcy),
prace eksploracyjne na terenach sgsiadujgcych ze ztozami KGHM, iv) zwiekszenie przerobu
ztoméw. W sferze poprawy efektywnosci zarzad zamierza: i) wdrozyé nowe technologie
(mechaniczne urabianie ztéz do 2 m, piec zawiesinowy w Hucie Miedzi Glogow |,
automatyzacja procesu wzbogacania rud, ii) modernizacje istniejacej infrastruktury (wymiana
maszyn gorniczych — utrzymanie wskaznika wymiany maszyn na poziomie 17%, wymiane
parku maszynowego w oddziatach ZWR (nowe maszyny flotacyjne), modernizacje Huty Miedzi
Gtogow I, iii) optymalizacje procesoéw i organizacji produkcji (centralizacja zakupow,
opracowanie i wdrozenie informatycznego systemu zarzadzania eksploatacjga ztoza,
intensyfikacje robot przygotowawczych pod ziemia). Trzecim istotnym elementem strategii jest
dywersyfikacja przychodéw i stopniowe uniezaleznianie sie od cen energii. W tym obszarze
zarzad zaktada m.in. dalsze zaangazowanie w branze telekomunikacyjng oraz stopniowe
wejscie w branze energetyczng. Energetyka KGHM miataby opiera¢ sie na trzech gtéwnych
elementach: i) gaz — poprzez realizacje inwestycji zwigzanej z budowg blokéw gazowo —
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parowych w Gtogowie i Polkowicach (na wtasne potrzeby - zaspokojenie 25% zapotrzebowania
spotki na energie elektryczng), ii) wegiel kamienny — planowany wspoétudziat z partnerem
branzowym w budowie elektrowni opalanej weglem kamiennym, iii) odnawialne zrédta energii —
energetyka wiatrowa. Dlugookresowo Spoétka planuje osiggna¢ ok. 3% udziat w rynku energii w
Polsce. Wg zatozen =zarzadu, taczne naktady inwestycyjne na realizacje projektéw
strategicznych w latach 2009 — 2018 wyniosg okoto 19,8 mld PLN. W wiekszosci strategia jest
uporzadkowaniem wczesniej zapowiadanych projektéw i nie powinna mie¢ wiekszego wptywu
na kurs. Jedyng nowoscig jaka po raz pierwszy pojawia sie w strategii jest wielko$¢ produkgji
miedzi po inwestycjach (700 tys. ton). Zakltadamy, ze moze ona zosta¢ osiggnieta géwnie przez
inwestycje kapitatowe w zagraniczne ztoza (tu nadal tylko plany). Naszym zdaniem inwestorzy
nie powinni zbytnio martwi¢ sie ogromnymi kwotami przysztych inwestycji (19,8 mid PLN), co
odbitoby sie na poziomie przysztych dywidend. Kolejne zarzady prezentujg ambitne programy,
ktére nie sg realizowane, a w zwigzku z tym ostatecznie Skarb Panstwa decyduje o wyptacie
dywidendy. Nie oczekujemy w tym elemencie zmiany w przysztosci.

Zarzad Dialogu do wymiany

Zarzad Telefonii Dialog ztozyt rezygnacje, do czasu wytonienia nowego - obowigzki prezesa
bedzie sprawowat Wojciech Braszczok, czionek rady nadzorczej. Zaskakujgce jest to, ze
jeszcze w potowie stycznia Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata strategie firmy na lata
2009-2015 przygotowane przez ustepujgcego Prezesa. Strategia zaktadata m.in. wprowadzenie
Dialogu na GPW i selektywne przejecia spoétek z branzy. Informacja bez wptywu na kurs KGHM.
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Budownictwo

Najwieksi gracze na rynku maja zapetnione portfele zaméwien

Skanska, wypracowata w 2008 roku 2,8 mld PLN przychodéw oraz 150 min PLN zysku
operacyjnego (marza 5,4%), w poréwnaniu do 3,2 mld PLN przychodéw oraz 150 min PLN
zysku operacyjnego w 2007 roku. Aktualny portfel zaméwien spotki przekracza 5,5 mld PLN
(przed rokiem: 2,4 mid PLN). W obecnym portfelu 50-55% to kontrakty drogowo-mostowe, 30%
to budownictwo ogodlne, reszta za$ budownictwo hydroinzynieryjne. Skanska liczy na
budownictwo inzynieryjne i drogowe, w ktérym pozycja spoiki jest silna. Firma zamierza skupic
sie na zachowaniu ptynnosci, zawiesi realizacje projektow deweloperskich i ograniczy nakfady
na nowe maszyny. Strabag ma obecnie 3,5 mld PLN w portfelu na lata 2008-2009, ale jesli
Autostrada Wielkopolska zdobedzie finansowanie na budowe trasy A2 Nowy Tomysl-Swiecko,
portfel siegnie 8 mld PLN. Nawet bez tego kontraktu Strabag chciatby uzyska¢ w 2009 roku 2,8
mld PLN przychodéw z budownictwa drogowego. Strabag startuje niemal we wszystkich duzych
przetargach.

Budownictwo drogowe

Plany inwestycyjne GDDKiA

GDDKIA rozpisze w tym roku przetargi warte 29 mld PLN, bedzie tez kontynuowac¢ kontrakty z
ubiegtego roku o wartosci 20 mld PLN. GDDKIA zmienita specyfikacje przetargéw, co miato
pozwoli¢ na wziecie w nich udziatu takze mniejszych firm. Nie przyniosto to jednak skutku i
liczba firm startujacych w przetargach sie nie zmienita. Dyrekcja postanowita dalej uelastycznic
wymagania stawiane firmom bioracym udziat w przetargach. Zdaniem Lecha Witeckiego z
GDDKIA coraz wieksza konkurencja posréd firm sprawia, ze spadajg oferty firm budowlanych.
Zdarza sie, ze sg one réwne kosztorysowi, badz nawet do 30% nizsze. Duze obnizki cen ustug
dotyczg gtéwnie matych kontraktow.

Rzad przejmuje budowe odcinka autostrady A2

Nie udato sie wybra¢ koncesjonariusza do budowy odcinka autostrady A2 Strykéw-Konotopa.
Realizacje inwestycji ma przeja¢ rzad. Przetarg na wybér firmy, ktéra zaprojektuje oraz
wybuduje trase, ma zostac¢ ogtoszony w potowie marca. Lech Witecki, szef GDDKIA, przyznat,
ze w zwigzku z sytuacjg na rynkach finansowych zdecydowano o realizacji inwestycji w
systemie projektuj i buduj. Resort infrastruktury podat w komunikacie, iz decyzja o przejeciu
przez panstwo projektu zostata podjeta, gdyz ,warunki finansowe proponowane przez firmy nie
zabezpieczaly interesu publicznego i mogty spowodowa¢ wzrost opfat dla kierowcow za
przejazd tym odcinkiem A2”. Zgodnie z wypowiedzig prezesa Budimexu, spoétka starata sie
wynegocjowac taki ksztatt umowy, ktéry pozwalatby na pozyskanie finansowania diuznego w
obecnych warunkach rynkowych. Koszt budowy trasy to 1 mld EUR, z tego 50% gwarantuje
Europejski Bank Inwestycyjny. O operatorstwo odcinka ubiegaty sie konsorcja Autostrada
Potudnie (z udziatem Budimexu) oraz Autostrada Mazowsze (z udziatem Stalexportu
Autostrady).

Koszty inwestycji infrastrukturalnych wzrosty o 100%?

Zgodnie z doniesieniami prasowymi, wartos¢ projektow infrastrukturalnych umieszczonych na
liscie projektdw indywidualnych z sierpnia 2008 wyniosta okoto 134 min PLN. Szacunkowa
kwota dofinansowania z UE siegata okoto 78,5 min PLN. Obecnie, zgodnie z wypowiedzig
rzecznika resortu infrastruktury, Mikotaja Karpinskiego, taczna kwota orientacyjnych kosztéw
projektéw indywidualnych siega okoto 264 min PLN. Zgodnie z wyjasnieniami resortu
infrastruktury kwoty wykazane w preumowach majg charakter wstepnych szacunkéw. Na tym
etapie beneficjenci wykazujg sie ostroznoscia i przeszacowujg warto$¢ projektow.

Budownictwo infrastrukturalne pozostate

Zaskakujace otwarcie kopert w przetargu na warszawskie metro

Najtanszg oferte w przetargu na budowe centralnego odcinka 2-ej linii metra w Warszawie
ztozyto konsorcjum Astaldi (Wiochy), Gulermak (Turcja) oraz Przedsiebiorstwa Budowy Droég i
Mostéw z Minska Mazowieckiego. Warto$¢ oferty to 4,1 mld PLN. Druga w kolejnosci byta
oferta China Overseas Engineering Group (Chiny) oraz Decoma (Polska). Oferta ta opiewa na
4,5 mld PLN. Trzecig w kolejnosci oferte ztozyto konsorcjum Mostostalu Warszawa i 8 innych
spotek. Wartos¢ oferty to 5,0 mid PLN. Kolejna byta oferta PBG, Hydrobudowy Polska i Alpine
Bau (5,6 mld PLN), ostatnia za$ oferta Dragados, Pol-Aqua oraz Trakgji Polskiej (6,1 mld PLN).
Nieoficjalne informacje mdéwia, ze konsorcjum wioskie nie skalkulowato w cenie ofertowej
przewidywanych kar wynikajacych z opdznien w realizacji kontraktu i stgd wynika zwyciestwo
oferty za 4,1 mid PLN.

Ambitne plany inwestycyjne najwiekszych miast
Zgodnie z szacunkami prasy, 16 najwiekszych polskich miast wydato w 2008 roku na inwestycje
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7,5 min PLN, tzn. 10% mniej niz planowano, ale i o 1 mld PLN wiecej niz w 2007 roku. W 2009
roku miasta chcg wyda¢ 11 mld PLN. Na wzrost wydatkéow wptywa pojawienie sie funduszy
unijnych, ryzykiem obarczona za$ moze by¢ kwestia ich sfinansowania. Szacuje sie, ze 6-7 mld
PLN z planowanych 11 mld PLN miasta bedgq musialy pozyska¢ z kredytow i obligacji. Miasta
liczg na finansowanie ze strony duzych miedzynarodowych instytucji, m.in. Europejskiego
Banku Inwestycyjnego.

Szesé konsorcjow zakwalifikowanych do budowy Stadionu Narodowego

Szes¢ konsorcjow zostato zakwalifikowanych do drugiego etapu na generalnego wykonawce
Stadionu Narodowego w Warszawie. Sposrod spotek gietdowych zostaty zakwalifikowane 3
konsorcja: 1 z udziatem Budimexu, 2 PBG oraz Hydrobudowy Polska oraz 3 Mostostalu
Warszawa i Pol-Aqua (spotki wystepujg razem w konsorcjum).

Budownictwo kubaturowe

Deweloperzy naciskaja wykonawcow w sprawie obnizki cen budowy

Prezes Dom Development na spotkaniu poswieconym wynikom przyznat, ze negocjuje z
wykonawcami warto$¢ podpisanych kontaktéw i terminy zaptaty. Uzyskane obnizki sg na
poziomie kilku procent. Majg one gtéwnie miejsce w przypadku robot dodatkowych, nie
przewidzianych poczatkowo w kontrakcie. Jednoczes$nie prezes przyznaje, ze wykonawca
powinien by¢ swiadomy, ze jesli nie obnizy cen, Dom Development moze mu nie zleci¢
wykonania kolejnej inwestycji. Przedstawiciel Polnordu za to przyznaje, ze spotka nie korzysta z
generalnych wykonawcow (sama prowadzi nadzoér), w zwigzku z tym moze zaoszczedzi¢ 10-
15% kosztow robocizny. Prezes Polnordu przyznaje, ze spotki budowlane zaraz obnizg swojq
marze z 4-5% do 1-2%, moze nawet zejdg do zera.

Produkcja materialéw budowlanych

Spadaja nawet ceny kruszyw

Ciagle zauwazalny jest spadek cen materiatdbw wykonczeniowych. Skanska przyznata w
wywiadzie, ze spadajg ceny kruszyw, przy wzroscie popytu na nie. Rbwnoczesnie, w ubiegtym
roku wzrosty koszty transportu (wzrost stawek przewozowych PKP Cargo, wzrost kursu USD/
PLN wptywa na wyzsze ceny paliw). W efekcie, oba efekty sie generalnie rownowaza, przy tym
sytuacja moze by¢ rézna lokalnie (liczy sie dostep do kamieniotoméw w poblizu budowy).

Energoinstal

Wyniki Q4 2008

Przychody Energoinstalu za Q4 2008 wyniosty 67,4 min PLN (Q4 2007: 31,3 min PLN).
Znacznie wyzsze przychody wynikaty m.in. z przejecia firm Energoservice oraz Interbud-West.
Marza zysku brutto ze sprzedazy w Q4 2008 wyniosta 18,4% (Q3: 14,5%, Q2: 25,0%, 24,7%).
Na nizszg marze rowniez miaty wptyw dokonane przejecia. Zysk operacyjny wyniost 7,7 min
PLN, tzn. byt najwyzszy w roku (Q3: 2,3 min PLN, Q2: 2,6 min PLN, Q1: 4,5 min PLN). Na
wysokg marze operacyjng miaty wptyw pozostate przychody operacyjne (saldo = 0,7 min PLN).
Wynik netto spétki za Q4 2008 wyniost 4,4 min PLN, za$ catoroczny wynik netto 5,8 min PLN.

Energomontaz Pétnoc

Wyniki Q4 2008

Przychody Energomontazu Pétnoc za Q4 2008 wyniosty 100,0 min PLN, w poréwnaniu do 99,2
min PLN w roku ubiegtym. Rentownos¢ brutto na sprzedazy wyniosta 10,9%, tzn. byfa nizsza
niz w poprzednich kwartatach (Q3: 15,2%, Q2: 13,8%, Q1: 11,2%). Koszty zarzadu i sprzedazy
byly na poziomie poréwnywalnym do drugiego kwartatu, w efekcie zysk na sprzedazy z
wytgczeniem zdarzen jednorazowych wyniést 4,3 min PLN (Q3: 5,7 min PLN, Q2: 3,5 min PLN,
Q1: 2,5 min PLN). Spdtka zanotowata duze dodatnie saldo pozostatych przychodow
operacyjnych w wysokosci 4,8 min PLN (gtdwnie efekt sprzedazy gruntéw). Duze dodatnie
okazato sie takze saldo pozostatych kosztéw finansowych (2,5 min PLN, efekt gtéwnie roznic
kursowych). W efekcie, wynik netto wyniost 11,8 min PLN, w poréwnaniu do 6,0 min PLN w Q3
oraz 4,0 min PLN w Q2. W dodatkowej nocie Energomontaz Pétnoc przedstawit kwestie
zabezpieczenia ryzyka kursowego. WartoS¢ niezabezpieczonych przeptywow w EUR, po
uwzglednieniu hedgeingu naturalnego, to na rok 2009 27,2 min EUR, za$ na lata przyszte 7,1
min EUR. Wysokos$¢ portfela spoétki na rok 2009 wynosi 300 min PLN.

Nowe zlecenie z Lotosu

Energomontaz Pétnoc otrzymat nowy kontrakt z grupy Lotos na prace przy budowie instalaciji
hydrokrakingu. Warto$¢ zlecenia to 45,5 min PLN. Zgodnie z wypowiedzig wiceprezesa
Milczarka, kontrakt zostat zdobyty na satysfakcjonujacej marzy. Portfel Energomontazu Potnoc
przekracza obecnie 300 min PLN.
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Hydrobudowa Polska

Wyniki Q4 2008

Hydrobudowa Polska zaprezentowata wyniki, ktére okazaty sie w petni zgodne z
zaprezentowang 13 lutego 2009 roku zrewidowang prognozg zarzadu. Wczesniejsza prognoza,
opublikowana 23 pazdziernika 2008 roku, zaktadata zysk netto na poziomie 83,7 min PLN, lecz
nie zaktadata efektu wyceny instrumentéw pochodnych. Portfel Hydrobudowy Polska na koniec
2008 roku przekraczyta 2,2 mid PLN, z tego 1,5 mld PLN przypada do realizacji na rok 2009.
Spotka stosuje rachunkowos$¢ zabezpieczen, jednak nie wszystkie instrumenty sg efektywne.
Zgodnie z komentarzem do sprawozdania finansowego, negatywny wptyw wyceny forwardéw w
rachunku zysku i strat wyniost w Q4 2008 ponad 18 min PLN. O tg kwote pomniejszona zostata
marza brutto na sprzedazy oraz zysk operacyjny. Uwzgledniajgc ten efekt, powtarzalna marza
brutto za Q4 2008 wyniosta 11,7%, tzn. ciagle byta nizsza niz marza w roku ubiegtym (14,5%).
Na pogorszenie sie wyniku miata takze wptyw podwyzka pensji w spotce — zgodnie z
komentarzem do sprawozdania, gtdéwng przyczyng wzrostu kosztéw zarzadu o 39% r/r byt
wzrost $redniej ptacy 0 31% r/r.

Instal Krakow

Portfel zlecen Instal Krakéw

Portfel zamowien spotki na rok 2009 wynosi okoto 180 min PLN, czyli jest zapetniony w okoto
70%. Wigkszos¢ stanowig kontrakty infrastrukturalne. Spétka przekroczyta prognozy wyniku za
rok 2008 osiggajac 316,8 min PLN przychodéw (prognozowano 260 min PLN) oraz 23,9 min
PLN zysku netto (prognozowano 21 min PLN). Sktad przychoddw spoétki nie powinien w 2009
roku istotnie sie zmieni¢, kiedy to udziat przychodéw z dziatalnosci budowlano-montazowej
wyniost 64%. W ramach Osiedla Sliczna spétce pozostato jeszcze 200 mieszkan do sprzedazy.
Instal Krakéw ograniczy inwestycje, tegoroczny plan zaktada wydatki na poziomie 25-30 min
PLN (rozbudowa hal przemystowych spotki zaleznej Frapol).

Mostostal Export

Rewizja prognozy i plany na przysztos¢

Mostostal Export obnizyt prognoze skonsolidowanych przychodéw na 2008 rok z 200 min PLN
do 172 min PLN. Oficjalng przyczyng rewizji prognozy jest koniecznos¢ zmiany banku
finansujgcego jeden z projektdow realizowanych na terenie Federacji Rosyjskiej. Zgodnie z
zapowiedzig prezesa, nowe konsorcjum finansujace projekt zostato juz zawigzane, niebawem
powinny zosta¢ ztozone w KUKE odpowiednie dokumenty. Sg szanse, ze przychody z realizacji
kontraktu pojawig sie w wynikach Q1 2009. Warto$¢ kontraktéw ,rosyjskich” Mostostalu Export
przekracza juz 400 min USD. W najblizszym czasie spotka bedzie starata sie zaistnie¢ w
Kazachstanie, gdzie ma szanse pozyskaé zlecenie za 45 min USD. Prezes Skipietrow
zapowiada, ze Mostostal Export by¢ moze dokona transakcji przejecia spotki zajmujacej sie
ochrong s$rodowiska. Wartos¢ transakcji przejecia mogtaby wynies¢ 10 min PLN. Do konca
marca ma by¢ doktadnie przedstawiona sytuacja w zakresie objecia akcji spotki przez inwestora
branzowego. W potowie roku konczy sie piecioletnia kadencja prezesa Skipietrowa. Prezes
podtrzymuje deklaracje, ze nie zamierza dalej kierowac¢ grupa.

Mostostal Plock

Wyniki Q4 2008

Przychody wyniosty 56,3 min PLN, tzn. okoto 3% mniej od naszych oczekiwan. Wyzsze od
oczekiwan okazaty sie koszty wtasne sprzedazy, w efekcie, marza brutto na sprzedazy wyniosta
13,7%, w porownaniu do 14,4% w poprzednim kwartale. Nizsze za to okazaly sie koszty
zarzadu. W efekcie, zysk operacyjny spoétki wynidst 5,9 min PLN (przewidywalismy 6,3 min
PLN). Marza EBIT wyniosta 10,5% (Q3 2008: 12,0%). Na poziomie zysku brutto przed
opodatkowaniem wyniki Mostostalu wyniosty 6 min PLN (prognozowalismy 6,5 min PLN).
Negatywny okazat sie wptyw wyniku spotki zaleznej — stoczni Centromost, w ktérej Mostostal
Ptock ma 50% udziatéow (Q4 2008: 692 tys. PLN straty, efekt wyceny instrumentéw
zabezpieczajacych). W efekcie, zysk netto Mostostalu Ptock za Q4 2008 wynidst 3,6 min PLN,
w poréwnaniu do 5,8 min PLN w poprzednim kwartale i 4,4 min PLN w Q4 2007.

Rok 2008 to szczyt rentownosci spotki

Prezes Mostostalu Ptock przyznaje, ze wyniki finansowe z 2008 roku beda w najblizszym czasie
niemozliwe do powtérzenia. Na chwile obecng trudno powiedzie¢, o ile spadng zyski spotki.
Prezes spodziewa sie, ze marza na ostatnio podpisanym kontrakcie na budowe Wytworni
Kwasu Tereftalowego (47,5 min PLN), nie powinna by¢ jednak gorsza niz w innych
standardowych zleceniach. Portfel spotki na rok 2009 wynosi obecnie 110 min PLN (60%-owe
wypetnienie). Prezes nie wyklucza, ze spdtka w kolejnych dniach podpisze kolejne umowy z
Mostostalem Ptock. Ciggle brak ostatecznej decyzji odnosnie stoczni rzecznej Centromost, w
ktorej spotka posiada 50% udziatdw. Sytuacja ma sie wyjasni¢ najwczesniej pod koniec marca.
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Jednym z problemoéw spotki sg opcje walutowe.

Mostostal Zabrze

Wyniki Q4 2008

Mostostal Zabrze podat wyniki za Q4 2008. Przychody wyniosty 246,2 min PLN (ub. r.: 167,8
min PLN), marza brutto na sprzedazy zas$ 11,2% (Q3: 11%, Q2: 14%, Q1: 15%). W stosunku do
kwartatu ubiegtego nie wzrosty koszty zarzadu, w efekcie marza EBIT wyniosta 4,7% (Q3: 6,1%,
Q2: 9,5%). Zysk netto spoétki za Q4 2008 wynidst 10,0 min PLN, w poréwnaniu do 11,4 min PLN
w poprzednim kwartale oraz 16,2 min PLN w roku ubiegtym.

Naftobudowa

Pol-Aqua

Wyniki Q4 2008

Przychody wyniosty 51,5 min PLN. Na poziomie marzy brutto ze sprzedazy rentowno$¢ spadta
z 145% w Q3 2008 do 8,7% w Q4 2008. Zgodnie z komentarzem do sprawozdania
finansowego, spadek rentownosci zwigzany jest z pogorszeniem sie $wiatowej koniunktury w
branzy. Nizsza rentownos$¢ na poziomie operacyjnym (EBIT = 0,154 min PLN, w poréwnaniu do
4,1 min PLN w Q3 2008) zostata skompensowana dodatkowymi przychodami finansowymi,
ktérych zrodtem sg gtéwnie roznice kursowe (saldo pozostatych przychodow finansowych netto
= 8,6 min PLN). W efekcie, wynik netto wynidst 6,9 min PLN i byt znacznie lepszy od wyniku w
poprzednich kwartatach.

Wyniki Q4 2008

Przychody okazaty sie o 16,7% wyzsze niz oczekiwano, nizsza za$ bytla marza brutto ze
sprzedazy. Wyniosta ona 9,5%, w poréwnaniu do 10,9% w Q3, 14,4% w Q2 oraz 11,0% w Q1.
Nie znamy przyczyny nizszej marzy, mozemy tylko przypuszczac, iz jej zrédiem jest realizacja
kontraktéw o nizszej rentownosci lub/i utworzenie rezerw zwigkszajacych koszty wiasne
sprzedazy. Na poziomie operacyjnym wynik wynidst 15,6 min PLN, tzn. byt nizszy od
konsensusu zaktadajgcego 20,6 min PLN. Saldo pozostatych kosztéw finansowych i
zaksiegowanego podatku okazato sie wyzsze od oczekiwan, w efekcie spétka wykazata jedynie
5,4 min PLN zysku za Q4 2008 i 44,5 min PLN za caty rok (odwotana prognoza zaktadata okoto
100 min PLN). Wysokie saldo pozostatych kosztéw finansowych w wysokosci 16,3 min PLN
spowodowane byto w przewazajacej czesci wyceng instrumentéw pochodnych przedstawiong w
rachunku zyskow i strat. Koszt z tytutu wyceny wyniést 11,6 min PLN. Portfel spotki na koniec
roku, wigczajac list intencyjny podpisany z Auchan w celu budowy CH w tomiankach wyniost
1,3 mid PLN. Wigczajac kontrakt na budowe Mostu Pdtnocnego, warto$¢ portfela spotki
wyniostaby 1,7 mid PLN.

Wybér oferty spotki na budowe Mostu Péinocnego

Komisja przetargowa ZDM wybrata oferte konsorcjum z udziatem Pol-Aqua na wykonawstwo
Mostu Pétnocnego w Warszawie. Cena zaproponowana przez spotke to 977,6 min PLN, z tego
55% przypadnie na Pol-Aqua (537,7 min PLN, 42% przychodéw Pol-Aqua w 2008 roku).
Kosztorys inwestora wynidst 1,167 mld PLN. Drugg w kolejnosci oferte ztozyt Strabag (1,013
mld PLN). Trzecia w kolejnosci byta oferta konsorcjum z udziatem m.in. Bilfinger Berger i
Warbudu (1,033 mld PLN). Oferta konsorcjum Budimexu, Mostostalu Warszawa, Polimexu
Mostostalu oraz Hochtiefa opiewa na 1,068 mid PLN, Mota-Engil z partnerami na 1,045 mid
PLN, Astaldi z partnerami na 1,487 mid PLN, PBG i Hydrobudowy z partnerami na 1,241 mid
PLN, J&P Avax zas$ na 1,068 mid PLN. Realizacja prac ma potrwa¢ do listopada 2011 roku.
Zgodnie z wypowiedzig prezesa zysk z realizacji kontraktu powinien by¢ godziwy.

Najkorzystniejsza oferta na 100 min PLN

Vectra z grupy Pol-Aqua ziozyta najkorzystniejszg oferte na budowe hali widowiskowo-
sportowej w Ptocku. Vectra ma by¢ odpowiedzialna za 95% prac. Planowany termin realizacji to
18 miesiecy. Warto$¢ zlecenia to okoto 7,8% prognozowanych na rok 2008 przychodéw Pol-
Aqua.

Plany na lata kolejne

Byly prezes Pol-Aqua, p. Marek Stefanski, podtrzymat plan wzrostu przychodéw i zyskéw o
minimum 20% w 2009 roku. Spétka zamierza ograniczy¢ swa dziatalnos¢ do Polski, przyznajac,
ze klimat inwestycyjny na wschodzie jest do$¢ niepewny. Jedynym wyjatkiem sg centra
handlowe, ktére spotka chce realizowaé na Biatorusi, w ramach wejscia na ten rynek
miedzynarodowej sieci handlowej. W ramach dziatalnosci oddziatu budownictwa drogowego w
Polsce Pol-Aqua prowadzi negocjacje w sprawie wykonawstwa 20-kilometrowego odcinka
autostrady z firma, ktéra wygrata przetarg.

9 marca 2009

71



o

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
—/ BREBANKUSA.

Byly prezes na czele rady nadzorczej

Byly prezes i akcjonariusz wigkszosciowy, p. Marek Stefanski, stanie na czele rady nadzorczej.
O jego powotaniu i zmianie wynagrodzenia przewodniczacego rady zdecyduje NWZA, ktore
wyznaczone jest na dzien 13 marca.

Remak

Wyniki finansowe za Q4 2008

Przychody wyniosty 47,3 min PLN (-13,1% r/r), zysk brutto na sprzedazy za$ 5,1 min PLN
(marza: 10,7%, Q3: 10,2%, Q4 2007: 3,2%). Wyzsze niz w poprzednim kwartale byly koszty
ogolnego zarzadu (3,2 min PLN w poréwnaniu do 2,3 min PLN w Q3 2008), co zwigzane jest z
utworzonymi rezerwami personalnymi oraz wyptatg premii za wypracowane zyski. W efekcie
marza EBIT wyniosta 4%, w poréwnaniu do 5,7% w Q3 2008 i -1,1% w Q4 2007. Spotka
zanotowata wysokie saldo dodatnich pozostatych przychodoéw finansowych w zwigzku z duzymi
réznicami kursowymi. W efekcie, zysk netto wyniést 5,1 min PLN, w poréwnaniu do 2,7 min
PLN w Q3 2008 i -2,0 min PLN w Q4 2007. Spotka zaktada, ze w najblizszych kwartatach moze
powtdrzy¢ bardzo dobre wyniki Q3 i Q4 2008. Spdétce pomaga staby ztoty. Remak do tej pory
nie zabezpieczat ekspozycji walutowej, teraz jednak deklaruje zacza¢ to robi¢. Portfel Remaku
wynosi ponad 200 min PLN. Spadek przychodéw w 2008 roku zwigzany jest z realizacjg w
latach 2006 - Q1 2008 kontraktéw na budowe sieci kanalizacyjnej w rejonie Opola. W 2010 roku
ma by¢ rozpisany podobny przetarg na budowe kanalizacji i spétka planuje wzig¢ w nim udziat.

Perspektywy na przysztosé

Prezes Remaku przyznaje, ze spoétka otrzymata ostatnio duzo ofert i zapytan od kontrahentow.
Dotyczg one gtéwnie prac na koniec 2009 roku i na rok 2010. Portfel na rok 2009 jest juz niemal
w catosci zapetniony. Zdaniem prezesa zlecenia powinny by¢ wysoko marzowe, bo kalkulowano
je przy kursie EUR/PLN = 3,2-3,5. Prezes jednoczes$nie nie ukrywa, ze dtuzszy kryzys
finansowy moze opo6zni¢ plany rozwoju energetyki w Polsce. W takim przypadku w branzy
mogtaby wzrosng¢ konkurencja. Spotka pragnie w 2009 roku zainwestowa¢ 5,5 min PLN w
zakup maszyn montazowych i spawalniczych.
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Budimex (Ku pUj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 58,5 PLN Cena docelowa: 69,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-27
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30759 3350,0 89% 35444 58% 48010 355% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 51,7 134,2  159,8% 203,6 51,7% 1810 -11,1% MC (cena biezaca) 1493,5
marza EBITDA 1,7% 4,0% 57% 3,8% EV (cena biezaca) 1294,9
EBIT 28,0 112,2  300,1% 181,2 61,6% 158,3 -12,7% Free float 26,7%
Zysk netto 15,1 104,7 595,1% 151,1 44,3% 139,1 -7,9%
PE 99,1 14,3 9,9 10,7 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/CE 38,6 11,8 8,6 9,2 Zmiana ceny: 6m -28,7%
PBV 2,8 2,3 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m -27,3%
EV/EBITDA 24,3 8,2 6,4 6,4 Max (52 tyg.) 86,8
Dyield (%) 0,0 0,0 5,1 4,7 Min (52 tyg.) 50,7
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z obnizona cena docelowa. Wyniki Q4 2008 okazaly
sie bardzo dobre, nawet po uwzglednieniu zdarzen o charakterze jednorazowym. Rewizja
wyceny zwigzana jest giownie ze zmiang metodologii wyceny dziatalnosci
deweloperskiej. Wsrod gtéwnych czynnikéw decydujacych o atrakcyjnosci inwestycyjnej
spotki wymieniamy duzy udziat segmentu drogownictwa w przychodach spéftki, (prawie
pewne jest podpisanie kontraktu na budowe odcinka autostrady A1 Strykow-Pyrzowice
+3,3 mld PLN portfela zaméwienn) oraz stosunkowo najwieksza szanse na poprawe
rentownosci w stosunku do roku 2008. Sadzimy, ze w najblizszym czasie Budimex bedzie
aktywnie uczestniczyl w przetargach infrastrukturalnych, co przelozy sie na znaczna
ilos¢ nowych kontraktow z tej dziedziny.

Bardzo dobre wyniki Q4 2008

Przychody Budimexu wyniosty 896 min PLN, tzn. byly zgodne z naszymi oczekiwaniami oraz
nieznacznie wyzsze niz konsensus prognoz (863 min PLN). Marza brutto ze sprzedazy
wyniosta 18,7%, w porownaniu do 11,6% w Q3 2008 oraz 7,0% w Q2 2008. Zgodnie z
wyjasnieniem pozyskanym przez nas od spoftki, poprawa marzy brutto ze sprzedazy zwigzana
jest z rewizjg wyceny kontraktéw dtugoterminowych. Spotka nie stosuje rachunkowosci
zabezpieczen, w zwigzku z tym umocnienie EUR/PLN na koniec roku do poziomu 4,17
pociagneto za sobg koniecznos$¢ rewizji marz na kontraktach denominowanych w EUR (4
gtéwne kontrakty: biurowce dla GTC we Wroctawiu, przebudowa oczyszczalni w Szczecinku,
zaktad MPO w Toruniu, modernizacja stacji Gdynia Gtéwna Osobowa). Zgodnie z zasadami
rachunkowosci, rewizja marz prowadzi do usrednienia marz na catym realizowanym kontrakcie
(w efekcie, w wyniku Q4 2008 znalazta sie poprawa wyniku odpowiadajgca procentowo
kosztom na kontraktach poniesionych w 2008 roku). Szacujemy, ze efekt usrednienia marz
wynikajacy z aprecjacji EUR w stosunku do PLN mogt poméc poprawi¢ marze brutto na
sprzedazy o 26,7 min PLN. Marza brutto na sprzedazy zostata réwniez powiekszona o 7 min
PLN z tytutlu odwrocenia rezerwy z tytutu kontraktu na wykonawstwo terminala na Okeciu.
Spotka przyznaje takze, ze dokonata rewizji budzetéw kontraktow z uwagi na zauwazone
oszczednosci kosztowe. Tutaj réwniez wazng role gra efekt ,usrednienia marz na realizacji
kontraktu”. Sadzimy, ze efekt ten mogt poprawi¢ marze brutto na sprzedazy o okoto 15 min
PLN. W efekcie, skorygowana o te zdarzenia marza brutto na sprzedazy za Q4 2008 ksztattuje
sie na poziomie 13,3%. Strata na wycenie instrumentéw pochodnych wyniosta 104,4 min PLN,
tzn. byta wyzsza niz nasze oczekiwania (65 min PLN). Sadzimy, ze rdéznica moze byc¢
spowodowana wyceng pozycji zabezpieczajgcych dotyczacych nie raportowanych kontraktow
budowlanych denominowanych w EUR (obowigzek raportowania dla kontraktéw o wartosci
przekraczajacej 10% kapitatdw witasnych, czyli 64,4 min PLN na koniec Q4 2008). Na dodatnie
saldo pozostatych przychoddéw finansowych w wysokosci 15 min PLN najwiekszy wpltyw majq
pozyskane odsetki (8,7 min PLN) oraz nadwyzka dodatnich réznic kursowych (13,9 min PLN).
Wynik netto za Q4 2008 wynidst 31,6 min PLN (tzn. byt najwyzszy w roku).

Najkorzystniejsza umowa na rozbudowe oczyszczalni

Budimex w konsorcjum z Cadaqua z grupy Ferrovial ztozyt najkorzystniejszg oferte w przetargu
na modernizacje i rozbudowe oczyszczalni sciekow we Wroctawiu. Wartos¢ oferty to 276,1 min
PLN, z czego 50% (138,1 min PLN) przypada na Budimex. Wartos¢ zlecenia to okoto 3,6%
prognozowanych przychodéw na rok 2009.

Nowe kontrakty drogowe

Budimex podpisat kontrakt na budowe drogi taczacej wezet Radzikowskiego z weztem Modlnica
wraz z budowa |l etapu wezta Radzikowskiego. Wartos$¢ kontraktu to 122,6 min PLN, tzn. 3,2%
prognozowanych na rok 2009 przychodéw. Zgodnie z planem prace miaty rozpoczaé sie w
lutym i potrwac¢ dwa lata. Oferta Budimexu zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
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na budowe Obwodnicy Krasnika. Wartos¢ umowy to 73,1 min PLN (2,0% prognozowanych na
rok 2009 przychodow spdiki), termin wykonania zas uptywa w terminie 19 miesiecy od
podpisania umowy.

Rzad przejmuje budowe odcinka autostrady A2

Nie udato sie wybra¢ koncesjonariusza do budowy odcinka autostrady A2 Strykéw-Konotopa (o
koncesje starato sie konsorcjum z udziatem Budimexu). Realizacje inwestycji ma przeja¢ rzad.
Przetarg na wybdr firmy, ktéra zaprojektuje oraz wybuduje trase, ma zosta¢ ogtoszony w
potowie marca.

Budimex moze wyptaci¢ nawet ponad 100 min PLN dywidendy

Prezes Budimexu przyznaje, ze nawet 100 min PLN w postaci dywidendy moze trafi¢ do
akcjonariuszy. To nie jest jednak na razie formalna rekomendacja zarzadu, ale jedynie ocena
mozliwosci technicznych i finansowych spotki. Prezes zaklada, ze wzrost spotki bedzie
poréwnywalny do wzrostu branzy budowlanej. Jesli rynek skurczy sie, celem spotki bedzie
przynajmniej powtorzenie wyniku z roku ubiegtego. Prezes Michatowski liczy na dalszg poprawe
rentownosci, gdyz w portfelu ma jedynie dobre kontrakty. Rentownos¢ za rok 2009 mogtaby
wynies¢ 3,2-3,3%. Obecna wartos¢ portfela zamowien na rok 2009 wynosi 2,6 mld PLN, caty
portfel wynosi 3,55 mid PLN, w wyniku podpisania kontraktu na budowe odcinka autostrady A1
na koniec roku moze wzrosna¢ nawet do 7 mld PLN (wg. Prezesa Michatowskiego).

Kryzys nie dotyka budownictwa drogowego

Prezes Michatowski przyznaje, ze na szczescie kryzys nie dotkngt wszystkich segmentéw
budownictwa, w tym robét infrastrukturalnych, finansowanych ze $rodkéw UE. Roboty
infrastrukturalne stanowig okoto 60% wartosci portfela i udziat ten ma w przysztosci rosng¢. Na
koniec 2008 roku wartos¢ portfela wynosita 3,7 mld PLN, zas w 2009 roku ma wzrosna¢ do 7
mid PLN wg. Prezesa Michatowskiego (ze wzgledu na mozliwosé otrzymania kontraktu na
budowe odcinka autostrady A1 Strykéw-Pyrzowice).

Konsorcjum z udziatem Budimexu pozywa PPL

Konsorcjum z wudziatem Budimexu (40%) zlozylo pozew przeciw Przedsigbiorstwu
Panstwowemu Porty Lotnicze w sprawie wyptaty wynagrodzenia za prace i roboty dodatkowe
oraz zwrotu kwot zatrzymanych i wyptaty odsetek od nieterminowych pfatnosci. Wartos¢
przedmiotu sporu to 58,9 min USD (216,5 min PLN).
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BRE BANKU S.A.

Ele ktrObUdowa (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 131 PLN Cena docelowa: 225,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
679,6 811,0 19,3% 876,9 8,1% 884,6 0,9% Liczba akcji (min) 47
49,6 83,2 67,7% 70,2 -15,6% 72,8 3,7% MC (cena biezaca) 621,9
7,3% 10,3% 8,0% 8,2% EV (cena biezaca) 547,6
44,2 75,4 70,4% 63,8 -15,4% 65,9 3,4% Free float 39,1%
34,7 60,3 73,7% 57,9 -3,9% 63,0 8,7%
15,9 10,3 10,7 9,9 Zmiana ceny: 1m -6,4%
13,8 9,1 9,7 8,9 Zmiana ceny: 6m -32,8%
5,0 2,5 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m -33,8%
11,2 6,5 7,8 7.1 Max (52 tyg.) 207,0
1,5 34 3,1 3,3 Min (52 tyg.) 127,0
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Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje z dilugoterminowym horyzontem
inwestycyjnym. Wyniki Q4 2008 byly nizsze od naszych oczekiwan, lepsze jednak od
prognozy zarzadu z punktu widzenia rentownosci netto. Z perspektywy czasu jesteSmy
sklonni przyznaé, ze przeszacowaliSmy wyniki Q4 2008, nadmiernie akcentujac efekt
sezonowosci, ktory w 2008 roku byt mniejszy niz do tej pory. Nadal sadzimy, ze lata 2009
i 2010 nie zaskocza nas wzrostem przychodoéw i poprawa rentownosci, lecz spétka
posiada bardzo duze szanse poprawe wynikow w momencie rozpoczecia inwestycji w
polskiej energetyce w 2011 roku. Obecnie pracujemy nad rewizja modelu wyceny, w

20080206 ktorym chcielibySmy uwzgledni¢ wyzsze niz poprzednio oczekiwane przychody z

segmentu automatyki oraz nizsze dynamiki przychodéw w segmencie dystrybucji
energii.

Wyniki Q4 2008

Przychody wyniosty 228,4 min PLN i byty nizsze niz nasza prognoza (-14,6%) oraz prognoza
zarzadu z pazdziernika (-10,3%). PrzeszacowaliSmy przychody, kierujgc sie podejsciem
historycznym (do tej pory czwarty kwartat cechowat sie znacznie wyzszymi przychodami,
zgodnie z wyjasnieniem zarzadu obecnie efekt ten bedzie zanikat ze wzgledu na wzrost skali
dziatalnosci Elektrobudowy). Rentownos$¢ brutto na sprzedazy uksztattowata sie na poziomie
8,4% (Q3: 13,3%, Q2: 10,8%, Q1: 9,6%). Tradycyjnie, spétka wykazuje nizszg rentownos$¢ w
Q4 ze wzgledu na rodzaj realizowanych kontraktéw (rentownos$¢ w roku 2007: Q4: 7,0%, Q3:
10,6%, Q2: 8,7%, Q1: 9,0%). W podziale segmentowym rentownos$ci w poszczegdlnych
oddziatach byly na nizszym poziomie niz w rekordowym Q3 2008 oraz w pierwszym potroczu
2008 roku. Jedynym wyjatkiem jest segment przemystu (rentownos$¢ wyzsza niz w pierwszym
potroczu) oraz segment automatyki (w wynikach wykazany zostat efekt konsolidaciji
Energoefektu i Energotest-Energopomiar, w efekcie przy obrocie rzedu 26,3 min PLN spétka
wygenerowata marze operacyjng na poziomie 15,9%). Istotnie wyzsze od oczekiwan okazaty
sie koszty zarzadu i administracji, sadzimy, ze efekt ten wynika z wyptaconych premii za
rekordowy wynik w 2008 roku. Efekt ten zostat zréwnowazony dodatnim saldem pozostatych
przychoddéw operacyjnych netto (prawdopodobnie réznice kursowe). Zysk operacyjny wynidst
15,5 min PLN, tzn. byt o okoto 21,4% nizszy od naszych oczekiwan. Nizszy niz oczekiwany
okazat sie takze pozytywny wptyw na wynik jednostek podporzadkowanych. Uwzgledniajac
wszystkie zdarzenia, zysk netto wyniést 13 min PLN, tzn. byt o 25,9% nizszy od naszych
oczekiwan oraz o 30,1% wyzszy niz oczekiwany przez zarzad w opublikowanej w pazdzierniku
prognozie.

Elektrobudowa podpisuje kolejne umowy z Mondi Swiecie

Elektrobudowa podpisuje kolejne umowy z Mondi Swiecie, w wyniku czego warto$¢ umoéw
podpisanych od lutego 2008 wynosi 28,6 min PLN (3,3% prognozowanych na rok 2009
przychoddw), tzn. przekracza warto$¢ 10% kapitatéw wtasnych. Wartos¢ umowy o najwiekszej
wartosci to 19,5 min PLN.
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Erbud (Kupuj)

Cena biezaca: 23,5 PLN Cena docelowa: 31,9 PLN

(min PLN) 2007
Przychody 663,1
EBITDA 34,6
marza EBITDA 52%
EBIT 32,8
Zysk netto 31,8
PE 9,3
PICE 8,8
PBV 1,5
EV/EBITDA 6,5
Dyield (%) 0,0
100
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Analityk: Maciej Stoklosa
Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25

2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1059,0 59,7% 9151 -13,6% 865,6 -5,4% Liczba akcji (min) 12,6
71,3  106,0% 46,0 -35,5% 30,9 -32,9% MC (cena biezaca) 295,4
6,7% 5,0% 3,6% EV (cena biezaca) 194,5
64,8 97,7% 40,9 -36,9% 26,1 -36,1% Free float 21,0%

10,4 -67,4% 351 238,2% 250 -28,9%

28,4 8,4 11,8 Zmiana ceny: 1m 2,2%
17,4 7,3 9,9 Zmiana ceny: 6m -61,5%
1,5 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m -73,5%
4,0 4,2 55 Max (52 tyg.) 91,5
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, przy zaakcentowaniu, ze horyzont inwestycyjny
jest dlugoterminowy. Wyniki Q4 2008 byty dla nas pozytywnym zaskoczeniem. Spoétka
zaprezentowata wyzsze przychody niz prognozowali$my i niz zakladata prognoza zarzadu
z listopada 2008. Obecnie pracujemy nad rewizja wyceny spétki, ktéra powinna
uwzglednia¢ wyzszy przewidywany portfel w zakresie dziatalnosci eksportowej oraz
wyzsza rentownos¢ spowodowang wzrostem kursu EUR/PLN. Jednoczesnie, sadzimy, ze
konieczna moze okaza¢ sie obnizka prognoz w zakresie ustug budownictwa
kubaturowego swiadczonych na terenie Polski.

Wyniki Q4 2008

Przychody ze sprzedazy okazaty sie wyzsze niz nasze oczekiwania, ktére i tak byty wyzsze, niz
zaktualizowana w listopadzie 2008 roku prognoza zarzgadu. W skali catego roku wyzsze okazaty
sie przychody z dziatalnosci budowlanej (895,9 min PLN vs. prognozowane 837 min PLN) oraz
z dziatalnosci deweloperskiej (103,6 min PLN vs. prognozowane 87 min PLN). Przychody z
dziatalno$ci w segmencie drogowym byly zgodne z oczekiwaniami (59,5 min PLN vs.
prognozowane 59 min PLN). Rentownos$¢ na poziomie brutto ze sprzedazy okazata sie wyzsza
od naszych oczekiwan (11%, prognoza: 8,8%, Q3: 10,8%, Q2: 7,5%, Q1: 8,5%). Wyzsza marza
brutto ze sprzedazy zostata skompensowana wyzszymi kosztami zarzadu (o 9,4 min PLN) oraz
wyzszym (o 4,1 min PLN) saldem pozostatych kosztéw operacyjnych netto. Wynik na poziomie
operacyjnym okazat sie lepszy od naszych oczekiwan, przy tym wynika on z wyzszych niz
oczekiwane przychodéw (marza EBIT =5,8%, oczekiwana marza =6,1%). Strata na
transakcjach opcyjnych jest zgoda z oczekiwaniami, w efekcie saldo pozostatych kosztow
finansowych wyniosto 46,5 min PLN (oczekiwane 45,1 min PLN). Wynik netto wyniést -26,7 min
PLN, tzn. byt 0 1,5% wyzszy niz zaktadalismy.

Portfel zlecen Erbudu

Portfel zlecen Erbudu ma wartos¢ 600 min PLN. 150 min PLN z portfela zlecen to kontrakty
eksportowe. Wzrost portfela eksportowego to rezultat umocnienia EUR wobec PLN oraz
spowolnienia widocznego na rynku krajowym. Prezes Grzeszczak zapowiada, ze spotka bedzie
dazy¢ do podwojenia rezultatu z 2008 roku na eksporcie (200 min PLN przychodéw). Erbud nie
zamierza podejmowac¢ walki o duze kontrakty infrastrukturalne o wartosci 1 mid PLN, gdyz ich
realizacja bytaby dla spotki zbyt wielkim ryzykiem. W obecnych warunkach rynkowych duzy
kontrakt dla Erbudu to taki o wartosci 200 min PLN.

List intencyjny w sprawie budowy szpitali

Erbud podpisat list intencyjny z firmg Swissmed, w sprawie podjecia wspotpracy w zakresie
budowy obiektéw szpitalnych. Planowana wspdtpraca ma obejmowaé pozyskanie
nieruchomosci na budowe szpitali oraz organizacje struktury formalnej obejmujacej
przygotowanie inwestycji, organizacje finansowania, projektowanie, realizacje budowy oraz
przekazanie Swissmed zrealizowanych obiektéw w peinej zdolnosci operacyjnej. Swissmed
pragnie wybudowac¢ szpitale w Warszawie i Wroctawiu. Szpital w stolicy bytby wyposazony w
90-150 t6zek.
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Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 43,2 PLN Cena docelowa: 63,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
19284 2154,2 11,7% 25422 18,0% 26137 2,8% Liczba akcji (min) 20,0
78,5 136,3 73,7% 165,0 21,1% 130,7 -20,8% MC (cena biezaca) 864,0
4,1% 6,3% 6,5% 5,0% EV (cena biezaca) 700,1
58,9 113,4 92,6% 141,3  24,6% 106,6 -24,6% Free float 18,7%
52,9 75,5 42,6% 1035 37,1% 81,2 -21,6%
16,3 11,4 8,3 10,6 Zmiana ceny: 1m -7,2%
11,9 8,8 6,8 8,2 Zmiana ceny: 6m -17,9%
3,0 2,6 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m -26,4%
8,7 52 42 55 Max (52 tyg.) 63,4
0,1 0,0 4,4 6,0 Min (52 tyg.) 36,3

i
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Wyniki jednostkowe Q4 2008, znacznie gorsze niz
w poprzednich kwartalach byly pod wplywem zdarzen jednostkowych, zas wyniki
skonsolidowane okazaly sie lepsze niz nasze zaktualizowane po wynikach
jednostkowych oczekiwania. Portfel zaméwien spoétki pokrywa praktycznie catosé¢
prognozowanych na rok 2009 przychodéw. Zapetnienie portfela na rok 2010 zgodnie z
naszymi szacunkami przekracza 40%. Mostostal Warszawa pozostaje jedng z najbardziej
atrakcyjnych spotek budowlanych notowanych na GPW. Zgodnie z nasza prognoza okoto
2/3 przychodéw spotki w 2009 roku bedzie pochodzi¢ z segmentu drogowego oraz

wos amszes S€GMentow  specjalistycznych. Dostrzegamy szanse na wzrost portfela w zakresie

obiektéow infrastrukturalnych w najblizszych miesigcach.

Wyniki Q4 2008

Przychody wyniosty 692,3 min PLN, tzn. byty wyzsze o 8,7% od naszej prognozy oraz 0 9,7%
od konsensusu prognoz. Wyzsza niz oczekiwana okazata sie takze rentownos$¢ brutto ze
sprzedazy. Wyniosta ona 12,2%, w poréwnaniu do prognozowanych 10,5%. Koszty sprzedazy i
zarzadu okazaty sie zgodne ze zaktualizowanymi po wynikach jednostkowych oczekiwaniami,
wyzsze zas$ od prognozowanych o okoto 11,8 min PLN okazato sie saldo pozostatych kosztow
operacyjnych. Marza zysku operacyjnego wyniosta 3,75%, w poréwnaniu do oczekiwanych
4,05%. Spodtka wykazata nizszy niz oczekiwany zysk akcjonariuszy mniejszosciowych (2,7 min
PLN, oczekiwania: 5,1 min PLN), w efekcie zysk netto wyniost 8,8 min PLN (oczekiwalismy 4,7
min PLN). Rdéznica miedzy faktycznymi wynikami spodtki a prognoza zarzadu wynika ze
znacznie wyzszych niz oczekiwane przychodow spotek pozostatych (z wylaczeniem Remaku i
Mostostalu Ptock). Spétki te zgodnie z naszymi wyliczeniami wygenerowaty 217,8 min PLN
przychodéw (Q3: 168,9 min PLN, + 29% q/q; Q4 2007: 181,9 min PLN, + 12,7% q/q). Rzecz
jasna, nasze obliczenia sg uproszczone tzn. nie uwzgledniajg mozliwosci dostaw i ustug
$wiadczonych wewnatrz grupy. Marza zysku brutto pozostatych jednostek wyniost 13,6% (Q3:
13,9%, Q2: 16,0%). W jednostkach pozostatych zostaty utworzone rezerwy, co spowodowato
wzrost salda pozostatych kosztow operacyjnych netto oraz wykazanie nizszego niz oczekiwany
zysku akcjonariuszy mniejszosciowych.

Rafako i Mostostal Warszawa beda budowaé nowe bloki energetyczne?

Mostostal Warszawa i Rafako zawarty porozumienie o wspélnym udziale w kilku przetargach w
branzy energetycznej. Pierwszg oferte zamierzajg ztozy¢ na generalne wykonawstwo bloku
energetycznego w Siekierkach. Nastepnie, chcg startowa¢ w przetargach na budowe blokéw w
Opolu i Kozienicach. Prezes Roézacki liczy na rozstrzygniecie przetargu na budowe nowego
bloku w Siekierkach na jesieni b.r. Warto$¢ zlecenia moze siegna¢ 3 mid PLN.

A jednak to Mostostal Warszawa zbuduje wroctawski stadion

Konsorcjum Mostostalu Warszawa pierwotnie ztozyto najtansza oferte na budowe stadionu (580
min PLN). Budimex oprotestowat decyzje komisji przetargowej, za podstawe podajac
niewtasciwe ttumaczenie gwarancji wystawionych przez konsorcjanta Mostostalu Warszawa,
firme J&P Avax. Komisja przetargowa uznata te protesty za zasadne, usuwajgc Mostostal
Warszawa z przetargu, jednak spotka ta decyzje rowniez oprotestowata. Krajowa Izba
Odwotawcza (ostatnia instancja) uznata odwotanie ztozone przez Mostostal Warszawa.

Zaskakujace otwarcie kopert w przetargu na warszawskie metro

Najtanszg oferte w przetargu ztozyto konsorcjum Astaldi (Wtochy), Gulermak (Turcja) oraz
Przedsigbiorstwa Budowy Drog i Mostow z Minska Mazowieckiego. Wartos¢ oferty to 4,1 mid
PLN. Druga w kolejnosci byta oferta China Overseas Engineering Group (Chiny) oraz Decoma
(Polska). Oferta ta opiewa na 4,5 mld PLN. Trzecig w kolejnosci oferte ztozyta konsorcjum
Mostostalu Warszawa i 8 innych spotek. Wartosé oferty to 5,0 mld PLN. Kolejna byta oferta
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PBG, Hydrobudowy Polska i Alpine Bau (5,6 mld PLN), ostatnia za$ oferta Dragados, Pol-Aqua
oraz Trakgcji Polskiej (6,1 mld PLN).

Kontrakt od Akademii Medycznej

Wrobis, spotka zalezna Mostostalu Warszawa, podpisata kontrakt z Akademig Medyczng we
Wroctawiu na budowe i wyposazenie Osrodka Badawczo — Naukowo — Dydaktycznego
Dolnoslaskiej Farmacji we Wroctawiu. Wartos$¢ zlecenia to 61,76 min PLN brutto, tzn. 2,5%
prognozowanych na rok 2009 przychodow.
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PBG (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 207 PLN Cena docelowa: 219,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-09
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1376,8 2089,3 51,8% 29119 39,4% 34752 19,3% Liczba akcji (min) 13,4
EBITDA 138,2 270,3 95,6% 3789  40,2% 376,1 -0,7% MC (cena biezaca) 2780,0
marza EBITDA 10,0% 12,9% 13,0% 10,8% EV (cena biezgca) 3164,4
EBIT 109,4 223,4 104,3% 344.,6 54,3% 341,8 -0,8% Free float 53,0%
Zysk netto 102,1 158,0 54,9% 234,7  48,5% 224.,8 -4,2%
PE 27,2 17,6 11,8 12,4 Zmiana ceny: 1m 3,0%
P/ICE 21,2 13,6 10,3 10,7 Zmiana ceny: 6m -18,0%
PBV 3,7 3.1 2,4 2,3 Zmiana ceny: 12m -31,5%
EV/EBITDA 22,6 13,4 8,4 8,8 Max (52 tyg.) 331,0
Dyield (%) 0,1 0,0 3,9 5.9 Min (52 tyg.) 175,3
30 Ze wzgledu na wzrost ceny akcji PBG, obnizamy rekomendacje z akumuluj do trzymaj.
LMMN Uwazamy, ze sposréod przedstawicieli polskiej branzy budowlanej sukces PBG jest
o \"N\ bezprecedensowy, portfel zamoéwien zas na kolejne lata jest zapelniony (2009:
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praktycznie 100%, 2010: 78%), lecz wycena niestety nie jest atrakcyjna. Wycena akcji
PBG w stosunku do poziomu generowanych przychodéw pozostaje bardzo wysoka, co
implikuje, ze cena dyskontuje utrzymanie bardzo wysokich rentownosci w dlugim
terminie. Naszym zdaniem najprawdopodobniej nie bedzie to mozliwe. Juz obecnie
zauwazalny jest wzrost zainteresowania pozostalych spétek budowlanych segmentem
ekologicznym. Jednoczesnie, sadzimy, ze w krotkim terminie spétka bedzie jeszcze w
stanie poprawi¢ rentownos¢ (efekt oszczednosci kosztowych). Nie spodziewamy sie
duzego naptywu informacji dotyczacego podpisanych nowych kontraktéw (spétka ma
peiny portfel, wiec ofertuje po wysokich cenach).

Wyniki Q4 2008

PBG zaprezentowato wyniki finansowe za Q4 2008 zgodne z rewizjg prognozy dokonang 13
lutego 2009 roku. W poréwnaniu do naszej prognozy, nizsze okazaty sie przychody
(przeszacowalismy wyniki jednostek zaleznych). Wyzsza niz prognozowaliSmy okazata sie
rentowno$c¢ brutto na sprzedazy (Q4: 18,0%, Q3: 15,1%, Q2: 14,5%, Q1: 16,0%). Sadzimy, ze
wyzsza rentownos¢ moze by¢ zwigzana z rewizjg budzetéw kontraktéw realizowanych w
segmencie paliwowym lub/i drogowym. W oparciu o komentarz do raportu Hydrobudowy
Polska, zauwazamy, ze marza brutto ze sprzedazy zostata dodatkowo zanizona o okoto 18,5
min PLN, z tytutu wyceny forwardow (zabezpieczenia nie uznane za efektywne). Uwzgledniajac
ten efekt, marza brutto ze sprzedazy wyniostaby 20,6%. Wyzsza rentownos¢ na poziomie brutto
ze sprzedazy zostata skompensowana wyzszymi niz oczekiwane kosztami zarzadu (premie,
réznica = 6,9 min PLN) oraz pozostatymi kosztami operacyjnymi netto (saldo = 15,1 min PLN).
W efekcie, wynik operacyjny okazat sie nieznacznie nizszy od naszej prognozy. Na poziomie
zysku brutto przed opodatkowaniem oraz zysku netto réznica okazata sie nieistotna. Zgodnie z
komentarzem do raportu, portfel PBG na koniec 2008 roku przekraczat 6,2 mid PLN, z tego
okoto 2,7 mld PLN przypada do realizacji na rok 2009. Podsumowujac, wyniki finansowe za Q4
2008 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami (tzn. dobre).

PBG Dom rozejrzy sie za okazjami do przejeé

Wyniki spétki PBG Dom za rok 2008 wyniosty 28,5 min PLN przychoddw oraz 2 min PLN zysku
netto. Zostaty one zrealizowane praktycznie catkowicie poprzez sprzedaz gruntéw za ponad 25
min PLN. Ani w 2007, ani w 2008 roku spoétka nie nabyta zadnych nieruchomosci w celach
deweloperskich, obecnie za$ zaczeta rozglada¢ sie za projektami do przejecia. Interesuja jq
inwestycje mieszkaniowe, biurowe i handlowe. Sposrod wiasnych projektéw najbardziej
zaawansowana jest budowa 24 doméw koto Poznania. Domy majg by¢ gotowe w potowie tego
roku. ZnalezZli sie tez na nie kupcy — sg nimi pracownicy firmy PBG.

Polimex Mostostal przejmie Hydrobudowe Polska w zamian za akcje?

Pojawita sie informacja, ze Polimex mogtby przeja¢ pakiet PBG w Hydrobudowie w zamian za
emisje nowych akcji. P. Jacek Krzyzaniak, czionek rady nadzorczej PBG, potwierdzit
zainteresowanie PBG podjeciem rozmoéw z Polimexem. Konrad Jaskota, prezes Polimexu,
przyznat, ze do tej pory nie doszto do rozméw, spotce tez nie zostaty przedstawione konkretne
propozycje.
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7 BREBANKUS.A.
Polimex Mostostal (Kupu1) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 2,9 PLN Cena docelowa: 3,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 37205 4316,7 16,0% 49090 13,7% 47639 -3,0% Liczba akcji (min) 476,7
EBITDA 205,4 2928  42,5% 3289 12,3% 3047 -74% MC (cena biezaca) 1363,5
marza EBITDA 5,5% 6,8% 6,7% 6,4% EV (cena biezaca) 2027,9
EBIT 160,4 2212 37,9% 2476  11,9% 2056 -16,9% Free float 58,8%
Zysk netto 100,1 1219  21,8% 154,3  26,7% 131,6 -14,8%
PE 13,6 11,2 8,8 10,4 Zmiana ceny: 1m 41,6%
P/CE 9,4 7,0 5,8 5,9 Zmiana ceny: 6m -48,0%
PBV 1,4 1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -62,3%
EV/EBITDA 9,0 6,7 6,2 6,1 Max (52 tyg.) 8,2
Dyield (%) 0,6 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
o Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Wyniki Polimexu za Q4 2008 byty tylko pozornie
N gorsze niz konsensus prognoz. Na spadek marzy brutto ze sprzedazy w poréwnaniu do

Polimex-Mostostal

WIG
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kwartaléow poprzednich miatlo wplyw m.in. utworzenie rezerwy na $wiadczenia
pracownicze oraz utworzenie rezerwy na koszty kontraktow. Ze wzgledu na rewizje
prognoz dokonaliSmy obnizenia prognozy na lata kolejne, a takze obnizenia wyceny.
Szansy na podniesienie ceny docelowej oraz prognoz dopatrujemy sie w rozstrzygnieciu
przetargéw na generalne wykonawstwo blokéw energetycznych (pierwszy z przetargow
na budowe nowego bloku energetycznego w Siekierkach moze by¢ rozstrzygniety pod

2000200 kOniec biezacego roku).

Komentarz do wynikéw Q4 2008

Przychody Polimexu okazaty sie wyzsze niz konsensus prognoz oraz nasze oczekiwania,
natomiast nizsza okazata sie marza brutto ze sprzedazy. Wyniosta ona 8,7% (Q3 2008: 10,4%,
Q2 2008: 10,5%, Q1 2008: 11,3%). Saldo pozostatych przychoddw operacyjnych netto wyniosto
0,3 min PLN (oczekiwalismy ujemnego salda pozostatych kosztéw operacyjnych w wysokosci -2
min PLN). Na poziomie EBIT Polimex wygenerowat 48,5 min PLN, w poréwnaniu do
oczekiwanych 60,7 min PLN oraz konsensusu prognoz w wysokosci 56 min PLN. Znacznie
wyzsze niz oczekiwali$my okazato sie ujemne saldo pozostatych kosztéw finansowych (26,5
min PLN w poréwnaniu do prognozowanych 11,9 min PLN). Polimexowi udato sie takze
rozpozna¢ w Q4 2008 ulgi podatkowe wynikajgce z inwestycji w specjalnej strefie
ekonomicznej. W efekcie, naliczony podatek jest ujemny i wynosi -13,6 min PLN. Wyzsze niz
oczekiwania sa zyski udziatowcéw mniejszosciowych (8,4 min PLN w poréwnaniu do
oczekiwanych 6,1 min PLN). Wynik netto za Q4 2008 wynidst 23,4 min PLN.

Wywiady z prezesem Jaskéta

Prezes Jaskéta zadeklarowal, ze =zarzad bedzie rekomendowat przeznaczenie 10%
wypracowanego w 2008 roku zysku na dywidende (stopa dywidendy = 1%). Zapowiedziat
takze, ze spoétka wystartuje w przetargu na budowe nowego bloku na warszawskich Siekierkach
oraz, ze inwestycje w 2009 roku z wytgczeniem realizowanego planu amortyzacyjnego bedg na
poziomie amortyzacji. Dodat, ze w 2008 roku spétka zrealizowata wszystkie zaplanowane
inwestycje na kwote 360 min PLN. Aktualny portfel zlecen wynosi okoto 7,6 mid PLN. Prezes
podtrzymat plan wzrostu przychodéw o 20% oraz rentownosci netto na poziomie 3%. 20-25%
przychodéw ma by¢ zrealizowane ze sprzedazy eksportowej. Prezes Jaskota przyznat réwniez,
ze jedynie w segmencie ustug cynkowania spoétka zanotowata spadek popytu o 20%. Spotka nie
rozwaza akwizycji grupy PBG, zainteresowana jest zas pozyskaniem strategicznego inwestora
branzowego. Polimex przymierza sie do mozliwosci przejecia czesci terenu w szczecinskim
porcie, aby tam montowa¢ wielkogabarytowe konstrukcje i wysyta¢ je do odbiorcéw.
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BRE BANKU S.A.

Rafako (Kupuj)

Cena biezaca: 5,1 PLN Cena docelowa: 6,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-06
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11375 11256 -1,1% 10620 -5,6% 1067,7 0,5% Liczba akcji (min) 69,6
35,1 76,1 116,8% 52,8 -30,6% 58,4 10,5% MC (cena biezaca) 351,5
3,1% 6,8% 5,0% 5,5% EV (cena biezaca) 145,9
22,1 60,8 175,6% 37,0 -39,1% 42,1 13,7% Free float 19,5%
12,2 -11,6 33,0 36,9 11,8%
28,8 10,7 9,5 Zmiana ceny: 1m 55,9%
13,9 93,7 7.2 6,6 Zmiana ceny: 6m -24,9%
1,0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -37,8%
3,5 1,4 2,8 2,0 Max (52 tyg.) 10,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Rafako Q4 2008 byly lepsze niz nasze oczekiwania.
Spowodowane jest to rewizja rentownosci na realizowanych kontraktach (efekt
usrednienia marz oraz rewizji budzetéw kosztéw). Sadzimy, ze prognozy wynikoéw za rok
2009 moga by¢ w najblizszym czasie przez nas zaktualizowane. Zwracamy uwage, ze
spotka szybciej niz zakladaliSmy reaktywowala produkcje elektrofiltrow w ramach
struktur Rafako. W marcu spodziewamy sie podpisania kontraktu na budowe 10S w
Zespole Elektrowni Dolna Odra (300 min PLN).

mnns aoso0e Komentarz do wynikéw Q4 2008

Wyniki Rafako okazaty sie pod kazdym wzgledem lepsze od naszych oczekiwan. Spodtka
wygenerowata przychody w wysokosci 305,7 min PLN (+9,4% w stosunku do prognozy). Marza
brutto ze sprzedazy wzrosta do 19,8%, w poréwnaniu do 3,82% w poprzednim kwartale oraz
10,88% w Q2 2008. Sadzimy, ze jest to efekt rowniez ,usredniania marzy na realizowanym
kontrakcie”, podobnie jak w przypadku Budimexu. Mamy tu do czynienia z wptywem zmiany
kursu EUR/PLN, do tego spodtka rozpoznata takze w Q4 2008 oszczednosci kosztowe na
wybranych realizowanych kontraktach (rewizja budzetéw kontraktéw zgodnie z polityka
ksiegowg jest przeprowadzana co najmniej raz na pé6t roku). W efekcie, srednioroczna marza
brutto w 2008 roku wyniosta 10,5%. Wyzsze niz oczekiwali$my okazaly sie pozostate koszty
operacyjne netto, co spowodowane jest m.in. utworzeniem rezerwy na naleznosci od Elektrim
Megadex w wysokosci 15 min PLN. Saldo pozostatych kosztéw finansowych netto okazato sie
neutralne, natomiast znacznie nizsze niz zaktadaliSmy okazaty sie straty z tytutu transakciji
opcyjnych Elwo. Wynik na dziatalnosci zaniechanej (bo tak przedstawiono wynik Elwo), nie
uwzglednia catej straty opcyjnej, jest jednak odpisem wartosci aktywéw netto zaleznej spotki.
Na poziomie netto wynik za Q4 2008 wynidst -22,6 min PLN, tzn. byt znacznie lepszy od
naszych oczekiwan. Roznica w wysokosci okoto 53,4 min PLN wynika z rozliczenia transakc;ji
opcyjnych Elwo (nie wykazanie catej straty, lecz odpis wartosci aktywow), 13,8 min PLN zas ze
znacznie lepszej niz prognozowana rentownosci.

Rafako i Mostostal Warszawa beda budowaé¢ nowe bloki energetyczne?

Mostostal Warszawa i Rafako zawarty porozumienie o wspolnym udziale w kilku przetargach w
branzy energetycznej. Pierwszg oferte zamierzajg ztozy¢ na generalne wykonawstwo bloku
energetycznego w Siekierkach. Nastepnie, chcg startowa¢ w przetargach na budowe blokéw w
Opolu i Kozienicach. Prezes Roézacki liczy na rozstrzygniecie przetargu na budowe nowego
bloku w Siekierkach na jesieni b.r. Warto$¢ zlecenia moze siegna¢ 1 mid EUR.

Rafako wytworzy elektrofiltry

Rafako podpisato dwie umowy z Hitachi Power Europe na dostawe, montaz i uruchomienie
dwodch elektrofiltrow dla elektrowni Westfalen w Niemczech oraz dwéch elektrofiltréw dla
elektrowni Eemshaven w Holandii. Warto$¢ kontraktéow to 60 min EUR, tzn. 26%
prognozowanych przychodéw na rok 2009. Spoétka podpisata takze zlecenie na dostawe,
montaz i uruchomienie elektrofilira w elektrowni Boxberg. Warto$¢ kontraktu to 13,5 min EUR,
tzn. 6% prognozowanych na rok 2009 przychodow.

Na odszkodowanie od Donieckobtenergo trzeba bedzie jeszcze poczekaé
Ukrainska spotka Donieckobtenergo ztozyta skarge kasacyjng do Wyzszego Sadu
Gospodarczego Ukrainy w zwigzku z wyrokiem sadu Il instancji nakazujacego zaptate
odszkodowania w wysokosci 56,7 min hrywien.

Potencjalne kontrakty Rafako
W pierwszym potroczu powinny sie takze rozstrzygna¢ trzy przetargi na budowe 10S dla innych
elektrowni, koszt budowy najtanszej to 100 min PLN, najdrozszej zas od 200 do 500 min PLN.
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Spétka podobno bierze tez udziat w 3 przetargach na budowe kottéw o mocy 500 MW. Spdtka
interesuje sie dwoma przetargami na budowe catych blokéw lub kottdw na parametry
nadkrytyczne o mocy 800-1000 MW (koszt budowy 1 MW to 1,5 min EUR, zas kociot kosztuje
okoto 1/3 kosztu budowy bloku). Rafako liczy tez na kontrakty ze strony przedsiebiorstw
komunalnych (do 2013 roku musza powsta¢ w najwiekszych miastach spalarnie $mieci).
Elektrownie wydadzg tez w najblizszych latach 5 mld PLN na budowe instalacji odazotowania
(IOA), ze wzgledu na konieczno$¢ redukcji do 2015 roku emisji tlenkéw azotu.
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e BRE BANKU S.A.
Traija POIS ka (Kupu1) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 3,9 PLN Cena docelowa: 6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-25
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 646,8 794,6 22,9% 1007,8 26,8% 11428 13,4% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 35,6 60,9 71,0% 82,8 36,0% 93,7 13,1% MC (cena biezaca) 621,2
marza EBITDA 5,5% 7,7% 8,2% 8,2% EV (cena biezgca) 358,2
EBIT 29,6 53,0 79,3% 70,0 32,0% 80,6 15,1% Free float 38,8%
Zysk netto 29,6 54,7 84,5% 67,2 22,8% 79,4 18,3%
PE 17,0 11,4 9,3 78 Zmiana ceny: 1m 11,5%
P/CE 14,1 9,9 78 6,7 Zmiana ceny: 6m -28,1%
PBV 3,5 1,9 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 12,3 5,9 43 3,1 Max (52 tyg.) 5,6
Dyield (%) 0,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,4
6 Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, w oczekiwaniu na stopniowa poprawe wynikéw w
kolejnych latach, na skutek rosnacych budzetow inwestycyjnych PKP PLK. Pozytywnym
°] czynnikiem mogacym wptlynaé na istotng poprawe wynikéw i podniesienie prognoz moze
4 by¢ rozstrzygniecie na korzys¢ spotki przetargu na budowe LCS Ciechanéw. Oferty
cenowe mamy szanse pozna¢ 11 marca, chyba, ze termin ponownie zostanie przetozony.
¥ 100% kryterium w przetargu jest cena. Portfel Trakcji Polskiej na rok 2009 jest obecnie
2 zapetniony w okoto 80%, przy tym zakladamy, ze spétka bedzie w stanie wypetni¢ go w
1 ‘T""“”"“’“'S“ ‘ W‘G‘ piems?ym péi_rocz_u biezacego roku, przy tym nit_a konief:znie musi by¢é ono dokonane na
omma meorn amion e ZaSadzie podpisania kontraktu na budowe LCS Ciechandw.

Wyniki Q4 2008

Przychody Trakcji Polskiej wyniosty 225,6 min PLN i okazaty sie o 13,5% nizsze niz
oczekiwalismy. Sgdzimy, ze ma to zwigzek z fakturowaniem i rozpoznaniem przychodéw pod
koniec roku (czesto nastepujg przesuniecia miedzy latami). Marza zysku brutto wyniosta 6,3% i
byta nizsza od oczekiwanych 6,8%. Wyzsza niz oczekiwaliSmy okazata sie pozycja z tytutu
zmiany wyceny instrumentéw pochodnych (44,5 min PLN) i sgdzimy, ze to wiasnie ona
wplyneta na spadek marzy brutto na sprzedazy (wycena transakcji zabezpieczajacych jest
ksiegowana w koszcie wtasnym sprzedazy). Po uwzglednieniu tego czynnika, rentownos¢
brutto wyniostaby okoto 18% (efekt rewizji budzetéw kontraktéw, a wiec i usredniania marzy na
realizowanym kontrakcie oraz wysokomarzowych robo6t dodatkowych, prowadzonych w Q4
2008). Wyzsze od oczekiwan o okoto 1,1 min PLN okazaty sie koszty ogdlne (prawdopodobnie
efekt wyptaconych premii). W efekcie, marza EBIT wyniosta 3,4% (Q3: 8,8%, Q2: 8,0%, Q1:
9,2%). Znacznie wyzsze niz przewidywaliSmy okazato sie dodatnie saldo pozostatych
przychodéw operacyjnych (11,5 min PLN). Ztozyty sie na nie dodatnie réznice kursowe (9,4 min
PLN) oraz przychody odsetkowe (2,5 min PLN). W efekcie, wynik netto za Q4 2008 wyniost
13,5 min PLN, tzn. byt 0 19,4% lepszy od naszych oczekiwan.

Przetarg na LCS Dzialdowo zostanie ponownie rozpisany

Kontrakt na budowe LCS Dzialdowo zostanie ponownie rozpisany. Powodem jest znaczne
przekroczenie kosztorysu inwestora. Trakcja Polska rozwaza ztozenie protestu, a moze nawet
wstgpienie na droge prawna, po tym jak PKP PLK uniewaznit przetarg na budowe LCS
Dziatdowo. Zdaniem przedstawicieli spofki nie zostaty spetnione wszystkie warunki przetargu.

Wywiad z wiceprezesem Kozaczynskim

Obecnie portfel spotki wynosi okoto 930 min PLN, z czego okoto 770 min PLN przypada na rok
2009. Spotka pragnie rosng¢ w tempie wzrostu rynku (20%) i liczy na utrzymanie podobne;j
dynamiki wzrostu oraz uzyskanie wyraznego wzrostu zysku. Spoétka liczy na zdobycie kontraktu
na budowe LCS Ciechanow. Wartos¢ przetargu to 1 mld PLN, data ztozenia i otwarcia kopert
zostata za$ wyznaczona na 11 marca. Trakcja szuka tez mniejszych zlecen. W Q1 2009
zostanie ogtoszony przetarg na dokonczenie linii kolejowej do portu lotniczego Okecie (150-200
min PLN). W tym czasie powinien zosta¢ ogtoszony takze przetarg na przebudowe linii E-65
Wroctaw-Poznan (1 mid PLN), a w drugiej potowie roku przetarg na przebudowe odcinka
Rzeszow-granica panstwa (0,5 mld PLN). Trakcja zapowiada, ze by¢ moze juz w Q1 2009 poda
pierwsze informacje dotyczace zaawansowanych rozmoéw dotyczacych transakcji przejec.
Wiceprezes Kozaczynski zauwaza przyspieszenie w tej materii.

Ciecie inwestycji PKP PLK

Nowy prezes PKP PLK, p. Zbigniew Szafranski, twierdzi, ze spotce zabraknie 0,5 mld PLN na
tegoroczne inwestycje. Gtdéwnag przyczyng takiego stanu rzeczy sa mniejsze wptywy i
niedoszacowanie kosztow inwestycji. Spotka szacowata koszty wszystkich inwestycji
zaplanowanych do 2013 roku na 27 mld PLN. Teraz wiadomo, ze koszt inwestycji wyniesie
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okoto 56 mild PLN, przy tym wzrost o 29 mld PLN wynika z wczes$niejszego niedoszacowania
wartosci prac oraz wzrostu cen. Koniecznos¢ rezygnacji z zaplanowanych prac ma tez zwigzek
z kryzysem finansowym oraz nizszymi o co najmniej 300 min PLN wptywami z tytutu
korzystania z toréw przez PKP Cargo. Mimo tego, ze spdtka rezygnuje z niektérych inwestycji
wlasnych, zamierza wydac¢ wszystkie srodki otrzymane z UE. Do dyspozycji bedzie miata 1,07
mld PLN dotacji unijnych oraz 607 min PLN z budzetu panstwa.
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BRE BANKU S.A.

Ulma Construccion Polska (Trzymaj) anaiityk: maciej stoktosa

Cena biezaca: 29,4 PLN Cena docelowa: 30 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 222,6 241,5 8,5% 203,5 -15,8% 200,5 -1,5% Liczba akcji (min) 5,3
EBITDA 108,4 103,4 -4,7% 745 -27,9% 72,2 -3,1% MC (cena biezaca) 154,4
marza EBITDA 48,7%  42,8% 36,6% 36,0% EV (cena biezaca) 287,9
EBIT 66,6 40,9 -38,5% 26,7 -34,8% 23,7 -111% Free float 24,5%
Zysk netto 50,9 259  -49,2% 11,2 -56,6% 11,3 0,6%
PE 3,0 6,0 13,8 13,7 Zmiana ceny: 1m -32,4%
P/CE 1,7 1,7 2,6 2,6 Zmiana ceny: 6m -70,1%
PBV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -89,1%
EV/EBITDA 2,0 3.2 3.9 3,6 Max (52 tyg.) 282,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 29,0
290 ) Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, po stabych wynikach Q4 2008. Sadzimy, ze

236 w\.ﬂ
182 |
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74 4

Ulma
20

spadek cen dzierzawy szalunkéw bedzie kontynuowany, przy tym bedzie on wyzszy w
przypadku sprzetu uzywanego w budowie prostych obiektow kubaturowych.
Spodziewamy sie utrzymania niskiego poziomu sprzedazy na rynki eksportowe.
Dostrzegamy istothg nadpodaz szalunkéw na rynku polskim oraz na rynkach
zagranicznych. Sadzimy, ze tendencja deflacyjna w zakresie kosztéow ustug
podwykonawczych oraz materiatléw budowlanych i dzierzawy sprzetu specjalistycznego
wie moze potrwaé do potowy 2010 roku.

2008-02-28 2008-06-24

2008-10-13 2009-02-06

Wyniki Q4 2008

Przychody Ulmy okazaty sie o 13% nizsze niz nasze oczekiwania. Przychody z dziatalnosci na
terenie kraju byty na podobnym poziomie co w poprzednim kwartale (Q4: 48,9 min PLN, Q3:
49,3 min PLN), podobniez rentownos¢ (Q4: 23,3%, Q3: 23,3%). Na poréwnywalnym poziomie
utrzymaty sie takze przychody z rynku ukrainskiego (Q4: 2,5 min PLN, Q3: 2,7 min PLN), przy
znacznie gorszej rentownosci (Q4: -133,4%, Q3: 9,0%). Na ujemny wynik z dziatalnosci na
Ukrainie miata wptyw wycena instrumentéw pochodnych oraz ujemne roznice kursowe.
Znacznie nizsze okazaly sie przychody z pozostatych rynkéw (Q4: 2,1 min PLN, Q3: 8,8 min
PLN). Rentownos$¢ pozostata na poréwnywalnym poziomie (Q4: 62,4%, Q3: 62,7%). Przychody
z innych rynkoéw to gtéwnie sprzedaz zamortyzowanych szalunkéw na rynki wschodnie. Spadek
przychoddéw z tego tytutu naszym zdaniem utrzyma sie. Podsumowujac sytuacje na wszystkich
rynkach, rentownos$¢ brutto na sprzedazy wyniosta 17,5% (Q3: 25,2%). Mamy tutaj do czynienia
z czystym efektem dzwigni operacyjnej. Znacznie nizsze niz w poprzednich kwartatach byty
koszty sprzedazy i marketingu (Q4: -0,03 min PLN, Q3: 1,4 min PLN, Q2: 1,6 min PLN), co
spowodowane jest odwrdceniem rezerw na naleznosci. Istotnie spadty koszty zarzadu (Q4: 1,5
min PLN, Q3: 1,9 min PLN). Sadzimy, ze efekt ten moze wynika¢ z nizszych premii lub/i ptac.
Spotka wykazata duzg ujemng pozycje z tytutu rozliczenia transakcji terminowych (inne straty
netto = 3,5 min PLN), w efekcie, wynik EBIT wynidst 4,4 min PLN. Saldo pozostatych kosztow
finansowych wyniosto 3,5 min PLN (prognozowalismy 2,6 min PLN, co spowodowane jest
naszym zdaniem gtéwnie ujemnymi réznicami kursowymi w wysokosci 1,2 min PLN). Spoétka
rozpoznata ujemny podatek dochodowy. W efekcie, zysk netto za Q4 2008 wynidst 1,4 min
PLN, tzn. byt najnizszy w catym roku. Podsumowujgc, wyniki za Q4 2008 sg istotnie gorsze od
naszych oczekiwan. Spotka w komentarzu do raportu przyznaje, ze walka cenowa w zakresie
dzierzawy szalunkéw zaostrzyta sie pod koniec 2008 roku.
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Unibep (Kupl.Ij) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 3,1 PLN Cena docelowa: 5,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 407,5 502,9 23,4% 564,6 12,3% 622,2 10,2% Liczba akciji (min) 33,9
EBITDA 16,7 33,4 99,6% 31,9 -4,7% 20,8 -34,6% MC (cena biezaca) 105,2
marza EBITDA 4,1% 6,6% 5,6% 3,3% EV (cena biezaca) 104,5
EBIT 15,8 31,8 101,3% 279 -121% 16,9 -39,6% Free float 23,0%
Zysk netto 11,7 27,6 135,3% 223 -194% 13,7 -38,6%
PE 7,2 3,8 4,7 7,7 Zmiana ceny: 1m -22,5%
P/ICE 6,6 3,6 4,0 6,0 Zmiana ceny: 6m -69,0%
PBV 5,1 1,0 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 42 1,5 33 45 Max (52 tyg.) 11,0
Dyield (%) 0,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,1
12 Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z diugoterminowym horyzontem inwestycyjnym.
Nadal prognozujemy erozje wyniku netto w 2010 roku, ze wzgledu na ustanie
107% oszczednosci kosztowych generowanych obecnie oraz zaostrzanie sie konkurencji w
81 b zakresie budownictwa kubaturowego. Przeprojektowanie projektéw rosyjskich wymusza
rewizje w dot naszych prognoz przychodéw z dziatalnosci eksportowej. Z drugiej strony,
°] prawdopodobnie prognoza przychodéw z dziatalnosci krajowej zostanie przez nas
o podniesiona, ze wzgledu na pozytywne efekty akwizycji nowych kontraktow (Filharmonia
ynibe e i Opera Podlaska, aquapark w Suwatkach, Galeria Plaza w Suwatkach). Zakladajac
Zosmw oot e i0s 20050208 pozyskanie kontraktu na Filharmonie i Opere Podlaska oraz aquapark, bylibysmy sktonni

podniesé prognozowane przychody w 2009 roku z generalnego wykonawstwa w kraju do
440 min PLN (z 360 min PLN). Jednoczesnie, oczekiwane przychody eksportowe zostang
istotnie obnizone.

Wyniki Q4 2008

Przychody okazaly sie nizsze od oczekiwan i wyniosty 101,8 min PLN. Za nizsze niz
oczekiwane przychody odpowiada przesuniecie rozpoznania czesci przychodéw eksportowych
z grudnia 2008 na styczen 2009. 90,9 min PLN zostato wygenerowane z dziatalnosci
budowlanej, 10,1 min PLN z dziatalnosci deweloperskiej, za$ niecaty 1 min PLN z dziatalno$ci
pozostatej. Rentownos$¢ na poziomie brutto wyniosta 16 min PLN (15,7%), tzn. byta wyzsza niz
w poprzednich kwartatach (Q3: 11,7%, Q2: 9,0%, Q1: 9,4%). Rentowno$¢ z dziatalnosci
budowlanej wyniosta w Q4 15,1% (Q1-Q3: 9,8%), z dziatalnosci deweloperskiej 39,3% (w
poprzednich kwartatach nie wystepowata), z dziatalno$ci pozostatej zas 5%. Wyzsza niz
przewidywana rentowno$¢ wynika naszym m.in. z wyzszedgo niz oczekiwany efektu rewizji
budzetéw kontraktow budowlanych oraz wyzszej niz zakladana rentownosci projektéw
deweloperskich. Wyzsze niz oczekiwania okazaty sie koszty zarzadu oraz saldo pozostatych
kosztow operacyjnych, w efekcie, EBIT wyniést 5,5 min PLN (oczekiwali$my 6,6 min PLN).
Najwiekszy wptyw na wysokos¢ wykazanych pozostatych kosztoéw operacyjnych miaty odpisy
aktualizujgce warto$¢ zapasow (3,3 min PLN) oraz rezerwa na zobowigzania (0,8 min PLN).
Spotka zanotowata duze dodatnie saldo pozostatych przychodoéw finansowych, na ktére wptyw
miaty otrzymane odsetki (2,6 min PLN), dyskonto kaucji (1,8 min PLN) oraz réznice kursowe
(1,0 min PLN). Wynik netto wynidst 7,0 min PLN.

Wybér oferty spoétki na budowe aquaparku

Miejskie Centrum Ustug Publicznych Kultury i Sportu wybrato oferte Unibepu jako
najkorzystniejszg w przetargu na budowe aquaparku w Suwatkach. Spoétka przyznaje, ze w
zwigzku z procedurg przetargowg istnieje mozliwos¢ oprotestowania decyzji komisji. Wartosc
przetargu to okoto 44,5 min PLN brutto. Warto$¢ przetargu to okoto 8% prognozowanych na rok
2009 przychodow.

Kontrakt na budowe CH Suwatki Plaza

Unibep podpisat kontrakt na budowe centrum handlowego Suwatki Plaza. W skfad konsorcjum
wchodzi takze firma Mostostal Biatystok. Inwestorem jest Suwatki Plaza (spotka zalezna
notowanej na GPW firmy Plaza Centers). taczne wynagrodzenie za wykonane prace nie moze
przekroczy¢ 30 min EUR (139,7 min PLN). Inwestycja ma zosta¢ wykonana do 15 marca 2010
roku. Wartosc¢ zlecenia to maksymalnie 12,4% prognozowanych na rok 2009 przychoddw.

Kredyt polisa ubezpieczeniowa Unibepu
Unibep zawart umowe kredytowg z PKO BP (limit kredytowy na 2 lata na kwote 45 min PLN).

Przeniesienie Unibepu do strefy nizszej ptynnosci
Zgodnie z decyzjg GPW, akcje Unibepu dotgcza do Strefy Nizszej Ptynnosci, tzn. systemu
notowan jednolitych. Akcje zostang usuniete z indeksu WIG, WIG-PL oraz WIG Budownictwo.
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Deweloperzy mieszkaniowi

Spadki cen mieszkan w styczniu

Zgodnie z raportem szybko.pl i Expandera w styczniu zanotowano kolejne spadki cen
mieszkan. O 3% spadly ceny w Szczecinie, o 1,8% w Warszawie i 0 1,2% w Gdansku.
Jednoczesnie, lekko w dot skorygowaty sie koszty wynajmu w najwiekszych miastach.

Na rynku pojawiajg sie inwestorzy szukajacy okazji

Zgodnie z wypowiedzig dyrektora zarzadzajacego CEE Property Group, do Polski wracajg
zainteresowani transakcjami pakietowymi nabycia mieszkan. Ceny oczekiwane przez duzych
inwestorow sg jednak czesto ponizej oczekiwan deweloperow. Inwestorzy szukajg prawdziwych
okazji, tzn. cen w granicach 5-6 tys. PLN/m2, przy czym nie chodzi tutaj o takie lokalizacje jak
na przyktad Biatoteka i inne peryferyjne dzielnice. Gdyby transakcje w Warszawie byty
faktycznie zawierane po cenach 5-6 tys. PLN/m2, to ceny musiatyby spas¢ o 25-35%. Zgodnie
z wypowiedzig Polnordu, jest to mozliwe na wybranych projektach, za$ czes¢ matych
deweloperow juz obecnie schodzi do zerowej marzy. Polnord, cho¢ rowniez zredukowat marze
do 10% brutto na sprzedazy, nie musi jednak sprzedawa¢ za wszelkg cene. Inwestorzy
zagraniczni wykazujg tez zainteresowanie gruntami.

Deweloperzy komercyjni

Problemy PKP ze sfinansowaniem inwestycji w dworce

Kryzys sprawia, ze PKP majg problem ze sfinansowaniem modernizacji dworcow w polskich
miastach (potrzebne na ten cel sg 2 mld PLN). Przeciagajg sie negocjacje z inwestorami, ktérzy
mieli wspolfinansowac inwestycje, czes¢ wrecz wycofata sie. Wynika to z wzrostu kosztu
finansowania dluznego oraz spadku cen wynajmu powierzchni handlowej. Pogorszenie
koniunktury gospodarczej gtéwnie odczuwa PKP Cargo, zas PKP Energetyka moze straci¢
kilkadziesigt min PLN na opcjach walutowych. W catej grupie PKP zwolnienia mogg obja¢ 7 tys.
0s0b.

Atlas Estates

Spoétka rozpocznie jeden nowy projekt ... jesli otrzyma kredyt

Prezes Tsabar zapowiada, ze prawdopodobnie spoétka rozpocznie jeden nowy projekt w tym
roku — Zielono na Zoliborzu. Decyzja jest uzalezniona od pozyskania kredytu i pozwolenia na
budowe. Rozstrzygniecie ma szanse sie pojawi¢ w ciggu okoto 2 miesiecy. Inwestycja miataby
sie zakonczy¢ za okoto 2 lata, kiedy zgodnie z zatozeniami prezesa kryzys juz minie. Spétka nie
zamierza wchodzi¢ na nowe rynki w obecnej sytuacji rynkowe;.

Dom Development

Wyniki Q4 2008
Przychody spotki za Q4 2008 wyniosty 92,2 min PLN, zysk brutto ze sprzedazy 33,8 min PLN
(36,7%), zysk netto za$ jedynie 2,5 min PLN. Na wynikach zacigzyta rezerwa na odpis wartosci
gruntéw w wysokosci 7,4 min PLN. Zgodnie z uzyskanym komentarzem, rezerwa wynika z
odpisu czesci wartosci gruntéw pod dwa projekty domow jednorodzinnych oraz pod projekt we
Wroctawiu. Zdaniem spotki zatozenia przyjete przy wycenie gruntow sg bardzo konserwatywne.
Obecnie nowe projekty sg wstrzymane, spotka za$ koncentruje sie na ptynnosci, akcentuje
takze dobrg sytuacje bilansowa.

Echo Investments

Rozwigzanie umowy na budowe kompleksu biurowo-ustugowego w todzi

Echo Investments rozwigzat umowe na wykonanie stanu surowego kompleksu biurowo-
ustugowego Aurus w todzi. Deweloper swg decyzje ttumaczy koniecznoscig przeprojektowania
obiektu. Chodzi gtéwnie o mozliwos¢ podziatu inwestycji na etapy, co ma pomdc w sprzedazy
obiektu. Pierwszy etap ma by¢ ukonczony w drugiej potowie 2010 roku, nie za$ jak planowano
jeszcze w roku 2009.

Gant Development

Gant sptacit 67,9 min PLN kredytu

Gant sptacit 67,9 min PLN kredytu zaciggnietego na budowe krakowskiego osiedla Pod Fortem.
Na poczatku roku sprzedaz rozktadata sie rownomiernie miedzy inwestycjami we Wroctawiu i
Krakowie, a od lutego zaczeta zwieksza¢ sie takze w Opolu. Wkrétce spétka powinna
poinformowac, ile mieszkan planuje sprzeda¢ w tym roku.
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Immoeast

Dobre wyniki ze sprzedazy mieszkan

Gant jeszcze w potowie lutego powtorzyt styczniowy wynik sprzedazy mieszkan (wtedy sprzedat
44 lokale). Wiceprezes Ganta zaktada, ze tempo sprzedazy bedzie rosto i w 2009 roku spoétka
sprzeda 750 mieszkan. Zgodnie ze stowami prezesa, kluczem do sukcesu Ganta jest obecnosc
na wielu rynkach i niska cena. Duzym sukcesem okazat sie program, w ramach ktérego klient
sam proponowat cene mieszkania. Spotka praktycznie zrezygnowata z innych bonuséw, takich
jak wykonczenie mieszkania czy wyposazenie kuchni. Najwazniejsza zdaniem wiceprezesa jest
cena. Pomimo obnizek, spotka stara sie, aby $redni zysk ze sprzedazy 1 m2 nie byt nizszy niz
500 PLN. Gant ma jednak tez takie inwestycje, na ktérych mozliwe bedzie jedynie odzyskanie
zainwestowanych pieniedzy, bez zysku (projekt w Opolu). Z drugiej strony, wybrane projekty
przyniosg wyzsze marze. Spotka sprzedaje mieszkania tak klientom indywidualnym, jak i
portfelowym, przy tym przyznaje, ze najlepszym klientem jest osoba fizyczna. Niemal potowa
zakupéw to transakcje za gotdowke. Spoétka rozpoczeta budowe osiedla w Gdansku przy ul.
Mysliwskiej, w marcu zamierza wznowi¢ projekt w Stabtowicach, w najblizszych miesigcach
rozpocznie tez inwestycje przy ul. Meissnera w Krakowie. W potowie roku spotka moze réwniez
rozpocza¢ budowe w Warszawie, przy ul. Sokotowskiej. W pierwszym etapie ma powstaé 200
mieszkan.

Gant wykonat prognoze w 84%

Gant za caty 2008 rok zanotowat 85,2 min PLN zysku netto, tzn. wykonat 84% prognozy (101,6
min PLN). Wczesniej wiceprezes spotki deklarowat, ze prognoza bedzie wykonana co najmniej
w 90%. Duze koszty finansowe (31,7 min PLN) spdtka ttumaczy kumulacjg kilku projektéw
inwestycyjnych, réznicami kursowymi i wzrostem kosztow kredytow.

Sprzedaz biurowca za 190 min PLN

Immoeast sprzedat biurowiec Jungmannova Plaza w Pradze za 40,6 min EUR (190 min PLN).
Powierzchnia biurowca to 10,3 tys. m2. Obiekt jest w catosci wynajety. Spoétka nie ujawnita
wartosci ksiegowej obiektu.

Przejecie grupy ImmoAustria

Immoeast przejmie od swojego inwestora strategicznego, spétki Immofinanz, grupe
ImmoAustria. W zamian daruje dtug o wartosci 1,79 mld EUR. Cene przejmowanych aktywéw
ustalono w oparciu o ich warto$¢ netto, wyliczong w sprawozdaniu finansowym sporzgadzonym
na koniec pazdziernika ub. r.

J.W. Construction

Po wynikach Q4 2008

W catym roku spotka sprzedata 530 mieszkan, z tego okoto 90 w Q4 2008. Przedstawiciele
dewelopera nie chcieli zdradzi¢, ilu klientéw zrezygnowato w minionym roku z zakupu
mieszkan. Spotka twierdzi, iz nie powinna mie¢ probleméw ze sptatg zadtuzenia. Zaciggneta
gtéwnie kredyty inwestycyjne, za$ udziat diugu w finansowaniu projektéw nie przekroczyt 30-
40%. Wptywy z konczonych w 2009 roku inwestycji powinny wystarczy¢ na sptate zadtuzenia.
Wyniki 2009 roku powinny by¢ bardzo dobre, z uwagi na zmiane standardu rachunkowosci na
MSR 18 (wykazane tak na prawde beda wyniki juz prezentowane zgodnie ze standardem MSR
11). W 2009 roku spétka zamierza rozpoczg¢ tylko jedng nowg inwestycje na ponad 630 lokali.
Chce tez rozpocza¢ budowe projektu biurowego na 4000 PUM. Na tamach telewizji p.
Wojciechowski przyznat, ze ten rok moze sta¢ takze pod znakiem konsolidacji, rozwazane jest
potaczenie z podmiotem zagranicznym.

Od pierwszego marca ceny réwniez w EUR?

Wskutek gwattownego ostabienia PLN firma jest zmuszona ptaci¢ znacznie wiecej za
importowane materiaty (m.in. elewacyjne) i urzadzenia (m.in. windy). Jozef Wojciechowski w
wypowiedzi przyznaje, ze woli zosta¢ z pustymi mieszkaniami, niz ze ztotéwkami, ktére tracg na
wartosci. W Warszawie, Konstancinie, Gdyni i todzi spétka ma ponad 100 pustostanow.
Wojciechowski przyznaje, ze czes¢ z 700 oséb, ktére zarezerwowaty mieszkania w obiekcie
przy ul. Gérczewskiej moze sie wycofaé. Spotka nie planuje jednak wyprzedawaé mieszkan za
wszelkg cene. Upusty siegajg maksymalnie 15%.

Plaza Centers

Plaza Centers kupuje udziaty w projekcie komercyjnym

Plaza Centers poinformowata o nabyciu 51% udziatdw w projekcie handlowo-biurowym w Sofii
za 7,14 min EUR. Spoice przystuguje tez prawo do objecia kolejnych 24% udziatéw w ciggu 6
miesiecy od rozpoczecia budowy (prace majg ruszy¢ w 2010 roku). Centrum powinno mie¢ 75
tys. m2 powierzchni wigczajac parkingi, jego budzet zas wynosi 75 min EUR. Przedstawiciel
spotki przyznaje, ze wptyw na decyzje miat duzy popyt na powierzchnie handlowg i wyposazong
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Polnord

w parkingi powierzchnie biurowa na terenie Sofii. Jest to druga inwestycja Plaza Centers w
Butgarii.

Wyniki Q4 2008

W Q4 2008 Polnord wykazat 72,8 min PLN przychoddw oraz rentownos$¢ brutto na sprzedazy
na poziomie 40,4% (Q3 2008: 48,3%, Q2 2008: 29,3%). Koszty zarzadu i sprzedazy
uksztattowaty sie na nizszym poziomie niz w poprzednich kwartatach, w efekcie wynik
operacyjny wyniost 16,8 min PLN (marza 23,1%, Q3 2008: 34,3%, Q2 2008: 27,0%). Ujemne
saldo pozostatych kosztow finansowych w wysokosci 9,1 min PLN spowodowato, ze wynik netto
za Q4 2008 wynidst 5,5 min PLN.

W planie poprawa sytuacji bilansowej

Zysk w sprawozdaniu rocznym moze okaza¢ sie nizszy niz w raporcie Q4 2008. Jest to
zwigzane z przeprowadzang obecnie transakcje sprzedazy 4,5 ha ziemi na Wilanowie pod
budowe szkoty. Grunty sg wyceniane w ksiegach na 1100 PLN/m2, miasto chce zaptaci¢ 700
PLN/m2, Polnord za$ godzi sie obnizy¢é wycene do 900 PLN/m2. Sprzedaz gruntéw wigzataby
sie z ksiegowa strata, przysporzyta by jednak spotce pozytywnych przeptywdw pienieznych. W
przypadku finalizacji transakcji przed publikacjg raportu za Q4 2008, konieczne bytoby
przeszacowanie wartosci gruntéw o okoto 9 min PLN. Nie pojawig sie dodatkowe zyski z tytutu
sprzedazy potowy udziatdw w jednej ze spoétek funduszowi Morgana Stanleya. Prezes
Ciurzynski zapowiada, ze Polnord bedzie dazyt do poprawy sytuacji bilansowej. Spoétka pragnie
sprzeda¢ projekt hotelowy w Sopocie, grunty pod drogi w Wilanowie. Transakcje te majg
zapewni¢ Polnordowi ponad 100 min PLN czystego zarobku. Dokonane zostaty juz podziaty
geodezyjne gruntéw pod drogi, co zobowigzuje samorzady do ich wykupu. Grunty te wyceniane
sg z wartoscig ksiegowa réwng zero, tzn. cata wielko$¢ przychodéw bedzie rozpoznana jako
zysk na sprzedazy.

Poprawa sprzedazy dzieki obnizce cen

Wyniki przedsprzedazy w Polnordzie na poczatku stycznia prezentowaty sie stabo. Spétka
wprowadzita w lutym pakiet tgczacy obnizong cene mieszkania oraz utatwienia kredytowe
(spotka zapowiada poniesienie pewnych kosztéw kredytow hipotecznych). W efekcie, zarzad
oczekuje wzrostu poziomu sprzedazy. W tym roku Polnord pragnie rozpocza¢ inwestycje w
Gdansku, Olsztynie oraz na Wilanowie. Z decyzjg o rozpoczeciu czeka na poprawe sytuacji
rynkowej (wzrost sprzedazy). Inwestycja w kompleks biurowy na Wilanowie czeka na uzyskanie
finansowania. Pierwszy z biurowcow jest juz w 100% wynajety. Spotka przyznaje, ze nie
zatrzymata zadnej budowy. W 2009 roku Polnord zamierza sprzeda¢ w Polsce okoto 200-300
mieszkan, w Rosji zas 200-250.

Wstrzymane plany przejeé

Prezes Polnordu deklaruje, ze wstrzymane zostaty plany przejecia innych firm deweloperskich,
zas wejscie na rynki zagraniczne odtozone w czasie. Przejecia bytyby finansowane czesciowo z
wiasnych srodkéw, czesciowo zas ze srodkdéw zewnetrznych. Nie bytyby to pienigdze z bankow,
lecz raczej z funduszy, przy czym spoétka na razie nie chce zdradzaé szczegotdw. Prezes
ocenia, ze kryzys na rynku nieruchomosci nie powinien oming¢ Rosji, lecz nie powinien by¢ on
ostrzejszy niz w Polsce.

Prokom zapewni finansowanie

Polnord podpisat umowe z Prokom Investments, w ramach ktérej Prokom na rzecz Polnordu
pozyska finansowanie w wysokosci 100 min PLN. Finansowanie ma by¢ udzielone na
warunkach rynkowych, lub jako bezposrednia inwestycja kapitatowa w akcje spotki (emisja akciji
w oparciu o warunki zawarte w umowie). Cena emisyjna akcji zostanie ustalona na poziomie
Sredniej arytmetycznej cen zamkniecia z ostatnich 180 dni notowan Polnordu. W przypadku,
gdyby finansowania dtuznego udzielat inny podmiot niz Prokom, Spétce Prokom bedzie nalezne
wynagrodzenie w wysokosci 2% warto$ci udzielonego finansowania. Finansowanie bedace
przedmiotem umowy powinno zosta¢ pozyskane w terminie roku od dnia zawarcia umowy.
Wiceprezes Kolubinski przyznat, ze 100 min PLN, ktére Polnordowi moze zapewni¢ Prokom w
postaci pozyczki bgdz inwestycji w akcje wyemitowane przez Polnord, spétka przeznaczy na
zakup ,distressed assets”. Na rynku pojawia sie coraz wiecej gruntéw i projektéw w
atrakcyjnych lokalizacjach, ktoérych dotychczasowy witasciciel nie jest w stanie zrealizowac¢ ze
wzgledu na kiopoty finansowe. Realizacja takich zakupéw nie moze zagrozi¢ realizacji wkasnych
inwestycji, dlatego spoétka zamierza pozyskac¢ inwestoréw z rynku private equity (wstepne
rozmowy juz sie odbyty).

Modyfikacja programu opcji menedzerskich

Polnord decyzja rady nadzorczej dokonat modyfikacji programu motywacyjnego.
Dotychczasowa cena emisyjna akcji wynosita 60,19 PLN, obecnie za$ wynosi 21,24 PLN.
Maksymalny termin wykonania warrantéw zostat ustalony na 31 grudnia 2012 roku. Zgodnie z
szacunkami spotki, modyfikacja programu motywacyjnego wptynie na powiekszenie kosztow
zarzadu w Q1 2009 o kwote 3,3 min PLN.
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Emperia Holding (Kupuj)

Cena biezaca: 50 PLN

2007

4 479,6
176,2
3,9%
136,2
88,4

8,5
59
1,1
50
35

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-28

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

5263,1 17,5% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) * 15,1
1523  -13,5% 1942 27,5% 220,5 13,6% MC (cena biezaca) * 755,8
2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) * 1031,8

949 -30,3% 128,8 357% 142,2 10,4% Free float 71,0%

60,1 -32,0% 920 53,1% 102,4 11,2%

12,6 8,2 7.4 Zmiana ceny: 1m -7,2%
6,4 4,8 4,2 Zmiana ceny: 6m -43,1%
1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -67,1%
6,8 5,3 4.6 Max (52 tyg.) 153,9
1,8 3,3 4,9 Min (52 tyg.) 40,5

* po uwzglednieniu emisji akcji dla akcjonariuszy BOS

160

R
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Emperia Holding wiG

2008-02-28 2008-06-24

2008-10-13 2009-02-06

Wyniki kwartalne Emperii, cho¢ gorsze niz oczekiwania, to zasadniczo nie wptywaja na
nasze pozytywne nastawienie do Spétki w kontekscie roku 2009. Uwazamy, ze widoczny
juz w 4Q spadek kosztow integracji grupy kapitatlowej w potaczeniu z prognozowanym
7% wzrostem przychodoéw (wiekszy nacisk Zarzadu na te kwestie po stabej dla segmentu
hurtowego koncéwce roku) pozwoli na wzrost EBITDA do 192 min PLN, co implikowaloby
wskaznik EV/IEBITDA’09 na atrakcyjnym poziomie 5,3. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj, aczkolwiek ze wzgledu na gorszy 4Q oczekujemy krétkoterminowego pogorszenia
sentymentu na akcjach tej Spotki.

Dynamika przychodow w hurcie ujemna r/r w 4Q’08

Wyniki Emperii na poziomie przychodoéw sg zgodne z naszymi oczekiwaniami, aczkolwiek na
uwage zastuguje fakt, ze w segmencie hurtowym zanotowano minimalng ujemng dynamike w
ujeciu r/r (-1,4%), co jest zaskakujace wobec postepujacej rozbudowy sieci placéwek i nowych
centréw dystrybucyjnych oraz jeszcze dodatnich dynamik sprzedazy zywnosci raportowanych
przez GUS. W segmencie detalicznym w zwigzku z dynamicznym wzrostem liczby sklepow
wzrost przychodow siegnat 35%. Na poziomie zysku operacyjnego Emperia wypracowata
niecate 22 min PLN, czyli mniej niz oczekiwane przez nas 30,3 min PLN. Czes¢ tego odchylenia
mozna fttumaczy¢ wyzszg amortyzacjg w segmencie pozostate (+5 min PLN vs. nasza
prognoza), co widoczne jest na poziomie EBIDTA. Pozostata réznica to przede wszystkim efekt
stabego rezultatu segmentu detalicznego, gdzie nastgpito wyrazne pogorszenie rentownosci
EBITDA q/q z 2,5% do 1,8%. Segment hurtowy zgodnie z zapowiedziami Zarzadu w 4Q juz
mniej odczuwat efekt uruchomienia nowych centrow dystrybucyjnych i procesu integracii
(wzrost marzy EBITDA z 2% do 2,4%), aczkolwiek pomogly mu w tym zapewne sezonowe
bonusy sptywajace od dostawcéw. Na poziomie dziatalnosci finansowej Spétka zanotowata
ujemne saldo na kwote -4,9 min PLN, co byto zgodne z naszym oczekiwaniami i wynikato w
duzej mierze z kosztéw odsetkowych i réznic kursowych na hedgingu walutowym zaleznej
spotki Arsenal. Wynik netto ostatecznie uksztattowat sie na poziomie 19 min PLN, dzieki
ujemnej kwocie podatku dochodowego, czego w naszych prognozach nie przewidzieliSmy. W
4Q’'08 nie udato sie Emperii wygenerowac przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
(ujemne saldo na kapitale obrotowym) i dlatego Spotka zwiekszyta poziom zadtuzenia netto o
69 min PLN do 279 min PLN.
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& o Cena biezaca: 8,92 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-03
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 47294 6121,7 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
EBITDA 121,9 158,4 30,0% 186,2 17,5% 2055 10,4% MC (cena biezaca) 1163,6
marza EBITDA 2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1020,4
EBIT 85,8 115,5 34,7% 127,3 10,2% 142,1 11,6% Free float 30,0%
Zysk netto 58,9 78,3 33,0% 105,1 34,3% 117,2 11,5%
PE 19,3 14,9 11,1 9,9 Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/ICE 12,0 9,6 71 6,4 Zmiana ceny: 6m -17,0%
PBV 4.9 4.1 3,1 2,6 Zmiana ceny: 12m -24,7%
EV/EBITDA 8,9 6,9 55 4,5 Max (52 tyg.) 13,3
Dyield (%) 2,6 1,0 3.4 4,5 Min (52 tyg.) 7,6
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Po ostatnich trzech stabych miesigcach, kurs Eurocash powinien w naszej opinii
zachowywaé¢ sie w najblizszym czasie znacznie lepiej. Bardzo dobre wyniki 4Q’08
potwierdzity, ze Spotka doskonale radzi sobie rowniez w mniej sprzyjajacym otoczeniu i
w tej chwili nie ma zagrozen dla realizacji w 2009 roku EBITDA na poziomie 186 min PLN,
co przy ujemnym diugu netto na koniec 2008 roku implikuje wskaznik EV/IEBITDA’09 na
poziomie 5,5. Szczegdlna koncentracja Zarzadu na osigganiu gotéwkowego zwrotu na
prowadzonej sprzedazy, pozwoli w naszej opinii na systematyczne zwiekszanie zasobow
pienieznych Spotki, co bedzie stawia¢ ja w korzystnej sytuacji wobec rosnacych okazji

20000208 akwizycyjnych. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki bardzo dobre, na poziomie EBITDA lepsze od prognoz

Wyniki Eurocash odbiegajg o 7% od naszych szacunkéw na poziomie przychoddéw (gtéwng
przyczyng odchylenia byt az 22% spadek sprzedazy wolumenowej papierosow w KDWT w
ujeciu r/r). W kanale tradycyjnym dynamiki sprzedazy nadal byly jednak bardzo wysokie (efekt
wzrostow LFL oraz organicznej rozbudowy sieci sprzedazy- w samym 4Q liczba sklepéow abc
zwiekszyta sie o 152 placowki, a Delikatesow Centrum o 32), w hurtowniach dyskontowych
zanotowano wzrost o 24,7% (liczba dyskontéw powiekszyta sie w stosunku do 3Q'08 o 4
lokalizacje), a w sieci Delikatesy Centrum o 36%, co pozwolito na osiagniecie
skonsolidowanego wzrostu przychodéw o 25% r/r. Na poziomie marzy brutto Eurocash
tradycyjnie zanotowat sezonowy wzrost wynikajacy z otrzymywanych na koniec roku bonuséw
od dostawcow. Ponadto, optymalizacja dziatalnosci przeprowadzona w przejetej Spotce
McLane Polska zaowocowata dodatkowg poprawg rentownosci w segmencie aktywnej
dystrybucji vs. 3Q'08, co mimo nizszych przychodéw pozwolito ostatecznie na wypracowanie
wyzszego zysku EBITDA i EBIT od naszych prognoz oraz rynkowego konsensusu. Na poziomie
netto roznica zostata zneutralizowana przez wyzsze od oczekiwanych, koszty finansowe netto
w wysokosci -9,6 min PLN vs. -3 mIn PLN (réznice kursowe na pfatnosci za McLane’a, koszty
odsetek KDWT oraz koszty odsetek za zobowigzania handlowe powyzej 30 dni). tacznie
Spotka osiggneta w 2008 roku zysk netto na poziomie 78,3 min PLN i EBITDA 158,4 min PLN,
co przy implikuje wskaznik P/E na 13,9, a EV/EBITDA 6,4. Dla naszych prognoz na rok 2009
wynoszg one odpowiednio 10,3 i 5,4. W wynikach za 4Q warto réwniez zwréci¢ uwage na
wysoki cash flow z dziatalnosci operacyjnej, ktory siegnat 96 min PLN i pozwolit na zwiekszenie
stanu gotéwki netto z 17 min PLN w 3Q do 76 min PLN.
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A Mondi (Kupuj) Analityk: Michat Marczak
k\, Cena biezaca: 46 PLN Cena docelowa: 54,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-31
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16104 14063 -12,7% 1594,6 134% 21375 34,0% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 400,0 3055 -23,6% 320,7 5,0% 505,9 57,7% MC (cena biezaca) 2300,0
marza EBITDA 24,8%  21,7% 20,1% 23,7% EV (cena biezaca) 2959,3
EBIT 295,7 1947  -34,1% 182,8 -6,1% 3319 81,6% Free float 19,0%
Zysk netto 246,2 1412 -42,6% 130,7 -7,4% 2546  94,7%
PE 9,3 16,3 17,6 9,0 Zmiana ceny: 1m -7,2%
P/CE 6,6 9,1 8,6 54 Zmiana ceny: 6m -17,9%
PBV 2,3 2,2 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -26,4%
EV/EBITDA 57 8,5 9,2 5,5 Max (52 tyg.) 63,4
Dyield (%) 11,7 0,0 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 36,3

I

Mondi

Dy

wiG

2008-02-28 2008-06-24 2008-10-13

80% sprzedazy spolki trafia na eksport, gtéwnie do krajow UE (Wiochy, WB, Niemcy), co
wystawia spotke na ryzyko spadku wolumenéw w zwigzku z oczekiwang recesja
najwiekszych gospodarek UE. Jest to odzwierciedlone w cenach papieru do produkcji
tektury — towaru sScisle zwigzanego ze sprzedaza detaliczna. Biorac jednak pod uwage
ostabienie PLN w stosunku do Euro, cena po jakiej spotka sprzedaje swoje produkty
nadal rosnie w ujeciu m/m. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacije.

Ceny papieru w lutym

mea0208 \\/ |utym ceny papieru do produkcji tektury falistej spadaty. Srednia cena kraftlinera byta o

4,3% nizsza niz w styczniu. W przypadku terstlinera zmiana wynosi -5,4%, a flutingu -8,7%. W
tym czasie ztoty ostabit sie w stosunku do Euro o 10%, co oznacza, ze efekt netto tych dwodch
czynnikow jest nadal dla spotki korzystny.

9 marca 2009

92



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

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:

PBG
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-09-12  2008-11-05  2008-11-17  2008-11-25
kurs z dnia rekomendacji 246,90 200,00 191,20 197,50
WIG w dniu rekomendaciji 39572,33 29600,54 27110,59 26964,31
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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 mogg posiadac¢ dfugie 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: Centrum Klima, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo-
Sci, Erbud, Es-System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal,
POL-MOT Warfama, Rainbow Tours, Seco Warwick, Torfarm, Unibep

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Ambra, Bakal-
land, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, 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, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity,
Techmex, Unibep.

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi
Jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym
zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 8 Przegladu Miesiecznego. Zestawie-
nie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 9 niniejszego opracowania.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

9 marca 2009 95



