2 kwietnia 2009

4

WIG
Srednie P/E 2009

Srednie P/E 2010

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

WIG na tle indekséw w regionie

Rynek akcji
@l Makroekonomia

24 146

10,4
10,4

983 min PLN

18000

WIG BUX PX

2008-03-27 2008-07-22

Zespo6t Analiz:

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

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

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

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

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

Komentarz makroekonomiczny
Makroekonomisci BRE Banku

2008-11-13

2009-03-12

&~

E DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A.
Opracowanie cykliczne =

Przeglad miesieczny
Kwiecien 2009

Rynek akcji

Pozytywne zaskoczenia jakie przyniosty ISM/PMI oczywiscie nie $wiadczg
o powrocie dobrej koniunktury w swiatowej gospodarce czy nawet nie
zapowiadajg, ze przysztoroczne odbicie PKB bedzie silniejsze niz 1%, ale
po 58% przecenie S&P500 ich wzrost powinien pozwoli¢ na przynajmniej
kilkumiesieczne odreagowanie rynku akcji. Dla Polski nadal uwazamy, ze w
potowie roku WIG20 zblizy sie do 2 000 punktow.

Ze spotek

Banki. Pozostajemy pozytywnie nastawieni do sektora bankowego.
Uwazamy, ze obecne wyceny rynkowe dyskontujg juz znaczny spadek
zysku netto. Utrzymujemy relatywng rekomendacje przewazania wigekszych
bankéw kosztem mniejszych graczy. Zalecamy relatywne przewazanie ING
BSK wzgledem B. Handlowego. W dalszym ciggu za najmniej atrakcyjng
inwestycje postrzegamy Kredyt Bank.

Rafineryjno-gazowy. Po znaczacych wzrostach z ostatnich miesiecy,
gorzej moze w najblizszym czasie zachowywac sie kurs Lotosu ze wzgledu
na oczekiwania stabych nominalnie wynikow za 1Q. W przypadku Orlenu
ten efekt powinien by¢ w peini zneutralizowany przez spodziewane
aneksowanie umowy z bankami. Utrzymujemy neutralng rekomendacje dla
PGNIG.

Telekomunikacja. Zmiany w akcjonariacie Netii moga prowadzi¢ do
przyspieszenia wejscia do spotki silnego inwestora branzowego, co bytoby
niekorzystne dla TPSA. Zalecamy kupno akcji Netii i trzymanie TPSA.

Media. Oczekujemy, ze kwiecien powinien by¢ lepszy dla spodtek
opierajacych wptywy o rynek reklamowy, czyli Agore i TVN. W przypadku
TVN spoétka powinna czesciowo odrobi¢ straty kursowe wynikajgce z
pogorszenia nastrojow po decyzji o kupnie ‘n’.

Informatyczne. Po znaczacych wzrostach kursow dystrybutorow
oczekujemy, ze lepiej relatywnie lepiej bedg zachowywaty sie Asbis i AB.
Po integratorach oczekujemy czesciowego odrobienia luki w tempie wzrostu
w poréwnaniu do rynku powstatej w marcu.

Metale. Wzrost cen metali przemystowych nie jest efektem relacji popyt/
podaz, ale spekulacji o przysztej inflacji i ostabienia USD. Po 1Q2009
KGHM moze wykona¢ catoroczng prognoze zarzadu.

Budownictwo. Sadzimy, ze przy obecnych cenach najatrakcyjniejsze sg
walory Mostostalu Warszawa i Trakcji Polskiej. Ewentualne zaskoczenia ze
strony dobrych wynikéw Q1 2009 moga pojawic sie w przypadku Polimexu.
Z uwagi na wysokg wycene rekomendujemy trzymanie Budimexu i PBG.

Deweloperzy. Wyceny Polnordu i J.W. Construction dyskontujg scenariusz
spadku cen mieszkan o 30%. Poniewaz wartos¢ majatku Dom
Development odpowiada jego wycenie, =zalecamy trzymanie akcji
dewelopera.

Handel. Nadal uwazamy, ze z sektora FMCG przy obecnych cenach
najlepszym wyborem w $rednioterminowym horyzoncie inwestycyjnym jest
Emperia. Na spadkach zalecamy akumulowanie akcji Eurocash.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spdtek: Handlowy (Trzymaj), KGHM (Akumuluj), Millennium (Trzymaj),
Mondi (Trzymaj), Rafako (Akumuluj), ZA Putawy (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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Przeglad miesieczny

W marcu indeksy niemal wszystkich gield na swiecie dynamicznie odrabialy straty z
poczatku roku. Bezposrednim impulsem do wzrostéow byly kolejne programy
stymulacyjne, ktére pojawily sie¢ w chwili, kiedy wsréd wielu komentatoréow rynku —
szczegolnie opierajacych swoje oceny na analizie technicznej - dominowato
przekonanie o spadku S&P500 do poziomu 450-500 punktow. W tej sytuacji pierwsza
faza wzrostow to w duzej mierze zamykanie krétkich pozycji — naszym zdaniem réwniez
na akcjach w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, szczegélnie bankéw dajacych
ekspozycje na sytuacje w calej gospodarce. Spekulowanie na dalsze spadki cen akcji
sprowadzito ich wyceny do pozioméw dyskontujacych 1-2% spadek PKB w Polsce, co
naszym zdaniem nie bedzie mialo miejsca. Polska i caty region CEE na tle innych
rynkdw wschodzacych nadal zachowuje sie relatywnie stabo. Zdecydowanym liderem
s3 tu kraje azjatyckie takie jak Chiny czy Korea.

W marcu, zaréowno w USA jak i krajach UE inwestorzy otrzymali bardzo zré6znicowane
dane makro - zle dotyczyly przede wszystkim bezrobocia, dobre - wskaznikéw
wyprzedajacych i pierwszych symptoméw stabilizowania sie rynku nieruchomosci. Z
danych dotyczacych spreadéw kredytowych wynika, ze w krajach rozwinietych powoli
przywracana jest plynnosé¢ w systemie bankowym - kluczowy czynnik dla
ustabilizowania sytuacji gospodarczej. A ta — pomimo systematycznego obnizania
prognoz PKB dla kolejnych krajow — w 2Q2009 powinna zacza¢ sie stabilizowa¢, co
przepowiadaja wskazniki ISM/PMI dla gospodarek kluczowych krajéow rozwinietych.
Rowniez wskaznik PMI RBS dla Polski w marcu notuje trzeci z rzedu wzrost (42,2) po
osiggnieciu dna w styczniu (38,8). Nadal dane o rocznych dynamikach produkcji
przemystowej czy sprzedazy detalicznej beda wykazywaly ujemna dynamike, ale z
kazdym miesiagcem bedzie ona nizsza. Wskazniki wyprzedzajace oczywiscie nie
swiadcza o powrocie dobrej koniunktury w sSwiatowej gospodarce czy nawet nie
zapowiadaja, ze przyszioroczne odbicie PKB bedzie silniejsze niz 1%, ale po 58%
przecenie S&P500 ich wzrost powinien pozwoli¢ na przynajmniej kilkumiesieczne
odreagowanie. Dla Polski nadal uwazamy, ze w potowie roku WIG20 zblizy sie do 2 000
punktow.

Przed nami stabe wyniki spétek za 1Q2009, ktére jednak wcale nie musza negatywnie
wplywaé na zachowania inwestoréw. Naszym zdaniem, w srodowisku nadal
wyczekiwania przez krajowe instytucje na ,,dotek” i niedowazenia w polskich akcjach
inwestoréw zagranicznych oraz bardzo zanizonych oczekiwan co do wynikéw
(szczegdlnie po danych o produkcji przemystowej) - jezeli dane makro pojawiajace sie
w kwietniu/maju, a wiec zapowiadajace kolejny kwartat beda lepsze od oczekiwan, staby
1Q2009 zostanie zinterpretowany jako dane historyczne i juz zdyskontowane.

Nadal uwazamy, ze w kontekscie wycen atrakcyjnym sektorem sa banki, przecenione
pod wplywem ryzyka zwigzanego z opcjami walutowymi (zgodnie z danymi KNF skala
mniejsza niz wynikajaca z informacji ptynacych w ostatnich tygodniach z medioéw) oraz
obaw o skale przysztych rezerw na niesptacalne kredyty (w negatywnych scenariuszach
-2% PKB skala rezerw prognozowana przez wybrane banki jest nizsza niz zalozona
przez nas w prognozach na 2009). W dalszym ciggu dobrze powinny zachowywac¢ sie
spotki surowcowe, ktére korzystaja na wzroscie cen surowcéow. Tu pomimo braku
fundamentalnych przestanek (popyt/podaz) mozliwy wzrost cen wynika¢ bedzie z obaw
o przyszia inflacje (nie wczesniej niz od 2010) i ostabienie wartosci USD.

Wskazniki wyprzedzajace zapowiadaja, ze dno kryzysu prawdopodobnie za
nami

Wskazniki wyprzedzajace dla gospodarki USA i UE stabilizujg sie, na czym opierali$my nasze
pozytywne oczekiwania co do rozwoju sytuacji na gietdach w pierwszej potowie 2009. Indeks
PMI w przemysle strefy euro w marcu wzrést do 34,0 pkt. z 33,5 pkt. w lutym (dla sektora
ustug zwiekszyt sie z 39,2 pkt. do 40,1 pkt). Lepsze od oczekiwan okazaty sie réwniez
wskazniki dla Niemiec (Ifo i ZEW) oraz ISM w przemysle amerykanskim (wzrost do 36,3 vs.
35,8 w lutym). Zaskakujgco dobre dane zostaty opublikowane réwniez dla Wielkiej Brytanii
(39,1 vs. 34,1) a takze Polski (42,2 vs. 40,8).
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Wskazniki wyprzedzajace dla przemystu w wybranych krajach rozwinietych
65

60 +

55

50 -

45 1

40 1

35 +

—— Wielka Brytania e=====Niemcy Francja

30

sty-05
kwi-05
paz-05
sty-06 |
kwi-06
paz-06
sty-07 7
kwi-07
paz-07

Zrédfo: Bloomberg

ISM w przemys$le amerykanskim jako pierwszy (przed wskaznikami w Europie) zaczat powoli
rosng¢ przepowiadajac wyhamowanie dynamiki spadkow zamowien na $rodki trwate, z dwu-
miesiecznym wyprzedzeniem (zamdwienia na dobra trwate w lutym wzrosty o 3,4% m/m wo-
bec -7,3% (po rewizji) stycznia). Z jednej strony to efekt niskiej bazy, z drugiej moze $wiadczy¢
o stabilizowaniu sie popytu. W Europie wida¢ dwumiesieczne opdznienie w stosunku do USA.

W Niemczech, kluczowego dla Polski rynku eksportowego, ma miejsce opdznienie o kolejny
miesigc.

ISM w USA i PMI w Niemczech na tle zamoéwien na srodki trwate
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W USA pojawity sie rowniez pierwsze pozytywne informacje z rynku nieruchomosci. Przy
nadal silnych spadkach cen sprzedaz nowych doméw wzrosta w lutym o 4,7% (konsensus -
2,9%), a liczba niesprzedanych doméw stabilizuje sie na poziomie 12,2 miesiecznej sprzeda-
zy. Lepsza sprzedaz miata miejsce na poziomie wczesnych etapéw produkcji domoéw (jeszcze
nie rozpoczete, juz sprzedane oraz w fazie budowy), co w powigzaniu z zaskakujgcym wzro-
stem wnioskdéw o kredyt hipoteczny moze swiadczy¢ o poprawie optymizmu wsréd konsumen-
téw oraz rosngcej dostepnosci finansowania. Potwierdzenie tych danych w kolejnych miesig-
cach powinno zosta¢ pozytywnie przyjete przez inwestoréw szczegdlnie, ze sprzedaz doméw
w budowie przektada sie rowniez na koniunkture w samym budownictwie.

Przytoczone dane oczywiscie nie Swiadczg o powrocie dobrej koniunktury w swiatowej gospo-
darce czy nawet nie zapowiadaja, ze przyszioroczne odbicie PKB bedzie silniejsze niz 1%, ale
po 58% przecenie S&P500 powinno pozwoli¢ na przynajmniej kilkumiesieczne odreagowanie.
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Polityka Bankéw Centralnych a surowce

Swiatowa recesja wymusita na bankach centralnych wprowadzenie pakietéw stymulowania
gospodarek praktycznie we wszystkich krajach. W ostatnich miesigcach najbardziej spektaku-
larne ,0siggniecia” w tej dziedzinie majg FED i Bank Anglii, ktére zdecydowaty o skupie obliga-
cji skarbowych — drastycznie zwiekszajac baze monetarng, a z drugiej strony Bank Szwaijcarii,
ktory probuje ostabi¢ CHF poprzez skup walut. Przy prognozowanym spadku $wiatowego PKB
w 2009 roku na poziomie 1,5-2% (BS, banki inwestycyjne) taka polityka nie wptywa na inflacje.
Makroekonomisci nadal zaktadaja, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie spadaé. W
takich krajach jak: USA, Japonia, Hiszpania, Szwajcaria w dalszym ciggu aktualny jest scena-
riusz deflacyjny. Sytuacja nie zmieni sie do czasu poprawy sytuacji na rynku pracy (tu w per-
spektywie najblizszych kwartatow nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu bezrobocia), kiedy znow
powinny rosng¢ wynagrodzenia. Powrét inflacji, a wraz z nim ostabienie USD bedg miaty ,za
zadanie” zmonetyzowa¢ ogromny dtug publiczny USA.

Wizja inflacji i staby USD mogq w dalszym ciagu wspiera¢ zachowanie sie rynkéw surowco-
wych, pomimo, ze na obecng chwile brak jest przestanek fundamentalnych — wynikajacych z
relacji popyt/podaz, do ich dalszego wzrostu. Podobna sytuacja jaka obecnie miata miejsce w
latach ’70. Po pierwszej fali dynamicznego wzrostu cen surowcoéw w 1974 roku, recesja spo-
wodowata ich zatamanie sie w kolejnych dwdch latach. Dostarczenie ptynnosci w celu ratowa-
nia gospodarki, a w efekcie wzrost inflacji byt przyczyna kolejnej silnej fali wzrostowej na meta-
lach i ropie. Obecnie mechanizmy sg bardzo podobne, z tg roznicg, ze skala wzrostu bazy
monetarnej w takich krajach jak USA czy Wielka Brytania jest nieporownywalnie wieksza niz w
latach '70, co moze skroéci¢ okres stabszego zachowania surowcéw pomiedzy cyklami.

Ceny miedzi w latach '70 na tle CPI w USA i ceny lat ’70 i ‘00
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Straty na opcjach mocno przesadzone

Nadal jednym ze stabszych sektorow na GPW sg banki, ktore tracity na wartosci m.in. w
zwigzku z ryzykiem jakie niosg opcje walutowe. W stosunku do wczesniejszych informacji do-
tyczacych skali potencjalnych strat, najnowsze dane KNF zasadniczo zmniejszajg te obawy.
Zgodnie z raportem negatywna wycena z tytutu zaangazowania przedsiebiorstw w opcje walu-
towe osiagneta na dzien 13 lutego ok. 9 mid PLN, a ujemna wycena z tytutu pozostatych walu-
towych instrumentéw pochodnych - ok. 7 mid PLN (transakcje forward) oraz ok. 2 mid PLN
(swapy). Ok. 80-85% przedsiebiorstw, ktore zawarty transakcje na instrumentach pochodnych,
nie powinny ponies¢ z tego tytutu strat, ze wzgledu na zabezpieczajacy przychody z eksportu
charakter tych transakcji. Udziat klientéw zawierajacych transakcje spekulacyjne nie przekra-
cza 10%, a koszty ponoszone przez sektor bankowy z tytutu zaangazowania w transakcje
pochodne nie zagrazajg wyptacalnosci bankéw. Wielkos¢ ujemnej wyceny opcji, a przede
wszystkim dane o udziale spekulantéw w tej wielkosci powinny zosta¢ pozytywnie przyjete
przez inwestorow i poprawi¢ sentyment do sektora bankowego. W doniesieniach prasowych
pojawiaty sie kwoty nawet 200 md PLN ujemnej wyceny opciji i informacje po ,powszechnej”
spekulacji przedsiebiorstw. Nalezy pamieta¢, ze ujemna wycena opcji nie oznacza straty firmy
- jesli pozycja byta zabezpieczajaca. W przypadku spotek, kidre stosowaty zabezpieczenie, a
nie spekulacje czynnikiem ryzyka moze by¢ mniejszy wolumen zabezpieczonej sprzedazy
eksportowej wynikajacy z recesji na rynkach zagranicznych, jednak skala tego zjawiska nie
powinna by¢ juz znaczaca.
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Stopy procentowe w dot

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb do 3,75%. W komunikacie
Rada wskazuje na szereg ryzyk dla wzrostu gospodarczego, pogorszenie dostepu do kredytu
dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Wzrost inflacji oraz cen producentéw w
lutym RPP wigze, z podwyzkami cen kontrolowanych i gwailtownym ostabieniem zitotego.
Wzrost cen jest jednak zdaniem Rady fenomenem przejsciowym i spowolnienie gospodarcze
oraz pogorszenie sytuacji na rynku pracy sprzyja¢ beda obnizaniu $ciezki inflacji w kierunku
celu. W komunikacie nasza uwage zwrdcito stwierdzenie, ze RPP juz widzi pozytywne skutki
poluzowania monetarnego (czas terazniejszy, zamiast przysziego stosowanego w
poprzednich komunikatach). Wséréd czynnikéw, ktére RPP bedzie monitorowa¢ w najbladszym
czasie procz danych makro znalazly sie: sytuacja na rynkach finansowych oraz ksztattowanie
sie kursu zlotego. Zagadnienia zwigzane z kursem ziotego zdominowaty réwniez calg
konferencje po decyzji Rady. Czlonkowie Rady podkreslajg jednak, ze kurs ztotego w duzej
mierze zalezy od czynnikow zewnetrznych i awersji do ryzyka inwestoréw zagranicznych. RPP
nie zdecydowata sie na asymetryczne obnizenie stopy depozytowej i rezerwy obowigzkowe;j.
Komentarze cztonkéw RPP wskazuja, ze takie rozwigzanie musi zosta¢ poprzedzone dalszg
analizg ptynnosci na rynku miedzybankowym oraz monitoringiem akcji kredytowej bankow;
obnizki stopy depozytowej nie sg na razie mozliwe z przyczyn technicznych, bo o nig oparte
sg operacje FX swap. Co do dalszych perspektyw dla polityki monetarnej oceniamy, co
zresztg potwierdzajg sami cztonkowie RPP, Ze poluzowanie monetarne potrwa jeszcze kilka
miesiecy. Stopy prawdopodobnie dojdg do poziomu pomiedzy 3,0-3,5%. Rada, ze wzgledu na
juz dokonane znaczne poluzowanie monetarne moze roztozy¢ dalsze obnizki w czasie.

Sprzedaz detaliczna

W lutym sprzedaz detaliczna spadta o 1,6% r/r (w styczniu zanotowano 1,3% wzrost r/r). Jest
to pierwszy spadek sprzedazy od czterech lat. Zostat on wygenerowany przede wszystkim
przez anemiczne wzrosty sprzedazy zywnosci (2% r/r), mebli, RTV i AGD oraz paliw przy
zdecydowanym spadku sprzedazy samochodow (-12,3% r/r) i sprzedazy w kategorii pozostate
(-7,5% r/r). Nalezy podkresli¢, ze gdyby nie zaburzenia w kategoriach zywnos$c¢ i samochody
(handel przygraniczny stymulowany stabszym ztotym, reeksport samochodéw do Niemiec oraz
agresywne promocje salonéw samochodowych) wyniki sprzedazy bytyby jeszcze gorsze.
Tempo pogarszania popytu konsumpcyjnego jest w tym cyklu znacznie szybsze niz w
poprzednich. Wynika¢é moze to z innej struktury tego popytu niz choéby w latach 2001-2002.
Wydaje sie, ze udziat konsumpcji autonomicznej jest obecnie znacznie mniejszy, a pole do
zwiekszenia stopy oszczedzania szersze dzieki wiekszej zaleznosci konsumpcji od dochodu
biezgcego i oczekiwanego, ktére podlegajg obecnie szybkiej rewizji w dét. Wszystko to bedzie
dziatalo w strone znacznego obnizenia dynamiki konsumpcji. Szacujemy, ze dynamika
konsumpcji nie przekroczy w tym roku 2% r/r. Taki scenariusz bedzie skutkowat ponad 20 mid
ubytkiem dochodéw podatkowych budzetu panstwa.

Produkcja przemystowa

W lutym indeks produkcji przemystowej obnizyt sie o 14,3% r/r (w styczniu spadt on o0 15,3% r/
r). W ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta o 2,7% (wzrost ten bioragc pod uwage czynniki
sezonowe i przestoje styczniowe mozna okreslic jako bardzo mizerny). Ostabienie popytu
wydaje sie trwale rozlewa¢ na zdecydowana wiekszo$¢ sekcji - spadek rok do roku
odnotowano w 25 z 34 sekcji (w styczniu spadek w ujeciu rocznym objat 26 sekcji). Najgtebsze
spadki produkcji zanotowano w produkcji metali, samochoddéw, gérnictwie i wyrobdw z gumy.
Znaczna cze$¢ spadkéw (patrzac po sekcjach) wydaje sie by¢ powigzana ze spadkiem popytu
na dobra kapitatowe i zaopatrzeniowe w Europie Zachodniej. Produkcja rosnie tylko w tak
specyficznych sekcjach jak produkcja napoi. Co do perspektyw kilkumiesiecznych oczekujemy
— gtdwnie ze wzgledu na efekty bazowe — poprawy rocznych wskaznikéw produkcji w marcu i
kwietniu. Momentum pozostanie jednak prawdopodobnie do potowy roku nadal negatywne.

PPI

W lutym odnotowano kolejny bardzo wysoki wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu; w
ujéciu miesiecznym ceny w styczniu i w lutym wzrosty o 2,3% (znacznie powyzej konsensusu
rynkowego), co wywindowato roczng dynamike cen producentéw na 5,4% wobec 3,6% w
lutym. Cho¢ jeszcze w styczniu wzrost cen byt gtéwnie wynikiem podniesienia kosztow dostaw
energii elektrycznej (+9,8% m/m) to w lutym ciezar wzrostdw przesunat sie w strone
przetworstwa przemystowego, gdzie ceny wzrosty az o 2,3% m/m wobec 0,7% w styczniu. Na
podstawie dostepnych twardych danych oraz wskaznikéw koniunktury wydaje sie, ze proces
dezinflacji zwigzany z obnizajagcym sie wykorzystaniem czynnikéw wytwérczych zostat tylko
chwilowo zakiécony (dostosowanie cen do nowych cennikéw energii, wplyw rekordowej
deprecjacji ztotego). Z uwagi jednak na wystepujacy obecnie poziom cen, dynamika cen
producentéw w ujeciu rocznym utrzyma sie w najblizszym czasie na podwyzszonym poziomie.
Co wiecej, ze wzgledu na mozliwos¢ braku petnej koordynacji zmian cennikéw pomiedzy
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przedsiebiorstwami, niewykluczone sag dalsze miesieczne wzrosty wskaznika cen w
przetworstwie przemystowym. W perspektywie zmiany ceny powinny by¢ ograniczane przez
niski poziom popytu oraz wcigz wysoki poziom zapaséw; pomocne w tym zakresie bedzie
takze ustabilizowanie kursu ztotego.

Rynek pracy

W lutym dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigebiorstw spadta do 5,1% r/r z 8,1% r/r
zanotowanych w styczniu. Wynik ten jest zgodny z trendem (i naszymi oczekiwaniami) —
nastepuje systematyczne obnizanie dynamiki wynagrodzen wynikajace zaréwno ze spadku
komponentu powigzanego z zyskiem przedsiebiorstw oraz z pogorszeniem pozycji
negocjacyjnej pracownikdw w zwigzku z przewidywanym wzrostem bezrobocia (podkreslamy,
ze proces pogorszenia sytuacji na rynku pracy dopiero sie rozpoczyna i bedzie nabierat na sile
w najblizszych miesigcach). Nalezy rowniez podkresli¢, ze w styczniu dynamika ptac byta
sztucznie zawyzona poprzez przerzucanie wyptat pensji grudniowej oraz réznego rodzaju
premii na styczen. Oczekujemy, ze dynamika wynagrodzen bedzie sie obnizata w kolejnych
miesigcach, nawet do poziomdéw zblizonych do 2-3% r/r. Nizsza dynamika wynagrodzen
zwalnia praktycznie RPP z koniecznosci monitorowania presji cenowej wywodzacej sie z
rynku pracy — uwaga RPP przesunieta bedzie w strone odczytdw produkcji i sprzedazy
detalicznej.

Dynamika zatrudnienia w lutym okazata sie zgodna z oczekiwaniami: spadek w liczbach
bezwzglednych o 22 tys., ktéry przektada sie na roczng dynamike rzedu -0,2%. Dane nie
potwierdzajg na razie, ze proces zwolnien grupowych nabrat tempa; niemniej jednak nalezy
sie spodziewaé utrzymania miesiecznej dynamiki zwolnien na zblizonym poziomie (choé¢
niewykluczone, ze cze$¢ planowanych zwolnien grupowych skumuluje sie w pewnych
miesigcach i zobaczymy znacznie wyzsze miesieczne spadki), co bedzie sie przektadato na
coraz gorsze odczyty danych w stosunku rocznym (juz w marcu moze ona siegng¢ okoto -
1,0% m/m). Perspektywy na rynku pracy pozostajg niekorzystne - wysoki poziom kosztow
osobowych oraz utrzymujace sie zapasy bedg w dalszym ciggu wymuszaé dalszg
restrukturyzacje i optymalizacje zatrudnienia. Z uwagi jednak na mniejszg dynamike spadkow
zatrudnienia, elastyczno$¢ przedsiebiorstw moze byé nizsza od naszych wczesniejszych
szacunkow. Wsrod poszczegoélnych sekcji spodziewamy sie zwiekszenia cie¢ zatrudnienia w
branzach zwigzanych ze spozyciem indywidualnym oraz budownictwem.

Inflacja

W lutym roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,3%. Diabet tkwi jednak w szczegoétach — miesigc
do miesigca ceny konsumenta wzrosty az o 0,9%, a nizszy od konsensusu wskaznik roczny
byt efektem wprowadzenia nowego koszyka inflacyjnego. W nowym koszyku zmniejszyty sie
wagi zywnosci, wzrosty wagi tgcznosci i uzytkowania mieszkania, i nosnikow energii. Nowe
wagi obnizyty roczny wskaznik inflacji o okoto 0,3 pkt. proc (mozna pokusi¢ sie wiec o
stwierdzenie, ze przy starym koszyku inflacja wyniostaby 3,6%, czyli tyle co nasza prognoza).
Wracajgc do zasadniczego przedmiotu analizy; miesieczny wzrost cen konsumenta byt przede
wszystkim warunkowany podwyzkami cen kontrolowanych (ceny energii wzrosty az o 2,9% m/
m), wzrostem cen paliw (7,1% m/m) oraz wzrostem cen ustug (zdrowie, uzytkowanie
mieszkania, rekreacja). Co do natury wzrostu inflacji — wynikat on przede wszystkim z
zalegtych podwyzek cen ustug i cen kontrolowanych, ale w pewnym stopniu mogt to byé
réwniez wynik ostabienia ztotego (patrz paliwa i ceny artykutéw z kategorii rekreacja). Inflacja
bazowa w lutym prawdopodobnie wzrosta do 2,7% z okoto 2,6% zanotowanych w styczniu. Co
do krétko-terminowych perspektyw — oczekujemy podwyzszonych wskaznikow inflacji przez
kolejne kilka miesiecy. Bedzie to spowodowane zaréwno podwyzkami z poczatku roku, jak i
stabszym zlotym oraz prawdopodobnie trendem wzrostowym na cenach zywnosci. Nie
oczekujemy jednak dalszego wzrostu inflacji bazowej. Na koniec roku inflacja powinna obnizy¢
sie do poziomu ponizej celu NBP (2,5%).

C/IA

W styczniu ujemne saldo na rachunku obrotéw biezacych zmniejszyto sie do -1078 min EUR.
Za gtowng przyczyne zawezenia deficytu nalezy uzna¢ znaczne zmniejszenie deficytu w
obrotach towarowych (-441 min EUR) oraz nizsze dochody zagranicznych inwestoréw
bezposrednich. Wyjatkowo interesujaca jest kompozycja bilansu handlowego. Cho¢ nieco
nizszy od oczekiwan spadek eksportu o 25,2% r/r nie jest zaskoczeniem (znaczne spadki
produkcji dobr inwestycyjnych i zaopatrzeniowych w styczniu; z drugiej strony sygnaty o
ozywieniu handlu przygranicznego), wyraznie przyspieszyta kontrakcja importu, ktéry w
styczniu zmniejszyt sie o 26,6%. W omawianym okresie zanotowano dodatnie saldo ustug w
wysokosci 210 mld PLN. Wyglada na to, ze wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne
(charakteryzujace sie dos¢ duzg importochtonnoscig) zostaty na poczatku roku ograniczone
znacznie szybciej niz wczesniej oczekiwalismy. Co do finansowania deficytu, odnotowano
zwiekszenie finansowania w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych (saldo na
poziomie 1475 min EUR) oraz zmniejszenie salda inwestycji portfelowych (saldo zakupow
papierow skarbowych dokonanych przez nierezydentéw byto nizsze od planowanych wykupow
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dlugu MF) do -725 min EUR. Szybkie pogorszenie importu potgczone z ustabilizowaniem
spadkéw dynamiki eksportu sugeruje, ze w dalszych miesigcach moze doj$¢ do polepszenia
bilansu handlowego. Jako przyczyny nalezy tu wymieni¢ ostabienie konsumpcji (wzrost stopy
oszczednosci), pierwsze symptomy stabilizacji aktywnosci w sektorze przemystowym, a takze
mozliwe wzrosty handlu przygranicznego i wzrost reeksportu (samochody). Wydaje sie, ze
dostosowanie do (chwilowo?) nizszego naptywu inwestycji portfelowych oraz wyzszych
kosztéw obstugi z powolnym zmniejszeniem awersji do ryzyka — powolny powrdt
zainteresowania aktywami rynkéw wschodzacych. Dane, a przede wszystkim lepsze dane o
deficycie na rachunku obrotéw biezacych wspierajg oczekiwania na obnizke stop (wyzsza
inflacja m/m nie zrobi na Radzie wigkszego wrazenia; poza tym konsensus pogladéw w RPP
wskazuje na spadki inflacji w dalszej czesci roku).

Deficyt budzetowy

Po lutym deficyt budzetowy wyniost 29% zaplanowanej na rok 2009 wielkosci. Dochody
budzetu wyniosty 46,7 mild PLN, co stanowi 15,4% planu. Wydatki wzrosty do 52,0 mid PLN,
czyli 16,2% planu na rok 2009. Dochody po lutym okazaty sie o 7,6% wyzsze niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Nalezy zwréci¢ jednak uwage na zawyzenie
dochodow w styczniu (a wiec rowniez dochodoéw skumulowanych przez dwa miesiace) przez
wplywy z akcyzy. Dynamika wplywow z VAT jest bardzo niska. Po lutym 2009 wptywy z VAT
okazaty sie o prawie 300 min PLN nizsze niz w analogicznym okresie 2009 roku. Dochody z
podatku PIT zostaty w styczniu prawdopodobnie zaburzone przez ,proceder’ przenoszenia
wyptat premii i czesto wyptaty grudniowej pensji na nowy rok. W samym lutym 2009 roczna
dynamika wptywow z PIT wyniosta juz 0%. Na odnotowanie zastuguje réwniez bardzo niski
stopien wykonania dochodéw z UE (dochody z tytutu funduszy strukturalnych osiagnety
zaledwie 5,3% planu, cho¢ w roku 2008 byto jeszcze gorzej — zaledwie 0,6% planu). Nizsza
aktywnos$¢ ekonomiczna, w tym (znaczne) obnizenie dynamiki konsumpcji w roku biezacym
(nasza prognoza to ponizej 2% r/r) implikowa¢ bedg prawdopodobnie ok. 20 mld PLN ubytku
dochodow podatkowych budzetu wobec planu (oraz konieczno$¢é nowelizacji ustawy
budzetowej). Co do perspektywy krétkookresowej, przede wszystkim ze wzgledu na wyraznie
nizsze od zatozonych dynamiki dochodéw podatkowych oczekujemy, ze juz po marcu deficyt
budzetu panstwa moze przekroczy¢ 60% planu, czyli 11 mid PLN. Przy okazji publikaciji
szczegotowych danych o wykonaniu budzetu MinFin poinformowat, ze dysponuje 24 mid PLN
srodkoéw walutowych. Deklaracja ta jest szczegolnie istotna w kontekscie przeprowadzanych/
planowanych interwencyjnych transakcji na rynku FX. Ministerstwo nie podato jednak skali
dotychczasowych operaciji.

2 kwietnia 2009



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Przeglad miesieczny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

BUDIMEX

BZWBK

CIECH

CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD

EUROCASH
HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS

MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

NOBLE BANK

PBG

PEKAO

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

RAFAKO

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSIiP
ZA PULAWY

Rekomendacja

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

Cena
docelowa

12,80
24,00
35,60
3,70
69,10
101,80
34,20
15,90
21,90
166,50
70,30
26,70
9,90
36,90
273,30
10,30
109,40
49,20
33,90
4,10
26,70
1,70
54,20
63,60
3,80

195,60
129,90
3,56
40,20
29,60
6,20
3,60
35,00
6,30
20,50
6,00
11,90
30,00
4,90
18,90
65,50

Data wydania

2008-08-18
2008-08-18
2008-11-14
2008-11-18
2009-04-02
2009-03-05
2008-11-26
2009-03-26
2009-03-25
2009-03-09
2008-11-28
2009-03-25
2009-02-03
2009-04-02
2009-03-05
2009-03-25
2008-08-04
2009-04-02
2008-12-02
2009-03-05
2009-03-09
2009-04-02
2009-04-02
2009-03-04
2008-11-14
2009-01-29
2009-03-09
2009-03-05
2009-03-05
2009-02-27
2009-03-05
2009-03-16
2009-03-05
2009-03-25
2009-04-02
2009-01-06
2009-03-17
2009-02-04
2009-03-05
2009-03-19
2008-12-09
2009-04-02
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BRE BANKU S.A.
Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja z:(':)r:ﬁ::::cja Cena docelowa Data wydania

BUDIMEX Trzymaj Kupuj 69,10 2009-04-02

BZWBK Kupuj Kupuj 101,80 2009-03-05

CYFROWY POLSAT Kupuj Akumuluj 15,90 2009-03-26

DOM DEVELOPMENT Trzymaj 21,90 2009-03-25

ELEKTROBUDOWA Kupuj Kupuj 166,50 2009-03-09

ERBUD Kupuj Kupuj 26,70 2009-03-25

HANDLOWY Akumuluj Kupuj 36,90 2009-03-05

ING BSK Kupuj Kupuj 273,30 2009-03-05

J.W. CONSTRUCTION Kupuj 10,30 2009-03-25

KREDYT BANK Sprzedaj Kupuj 4,10 2009-03-05

LOTOS Kupuj Kupuj 26,70 2009-03-09

MILLENNIUM Kupuj Kupuj 1,70 2009-03-05

MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj Kupuj 63,60 2009-03-04

PBG Trzymaj Trzymaj 195,60 2009-03-09

PEKAO Kupuj Kupuj 129,90 2009-03-05

PGNIG Trzymaj Trzymaj 3,56 2009-03-05

PKO BP Kupuj Kupuj 29,60 2009-03-05

POLICE Trzymaj Trzymaj 6,20 2009-03-16

POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj Kupuj 3,60 2009-03-05

POLNORD Kupuj 35,00 2009-03-25

RAFAKO Kupuj Kupuj 6,30 2009-03-06

TRAKCJA POLSKA Kupuj Kupuj 6,00 2009-03-17

ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj Trzymaj 30,00 2009-03-05

UNIBEP Kupuj Kupuj 4,90 2009-03-19

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spoétka Rekomendacja re‘:('::r:niir::li:cja Cena docelowa Data wydania

HANDLOWY Trzymaj Akumuluj 36,90 2009-04-02

KGHM Akumuluj Kupuj 49,20 2009-04-02

MILLENNIUM Trzymaj Kupuij 1,70 2009-04-02

MONDI Trzymaj Kupuj 54,20 2009-04-02

RAFAKO Akumuluj Kupuj 6,30 2009-04-02

ZA PULAWY Trzymaj Akumuluj 65,50 2009-04-02

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

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 1 0 14 5 21 0 0 1 1 8
procent 2,4% 0,0% 34,1% 12,2% 51,2% 0,0% 0,0% 10,0% 10,0% 80,0%
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Pengab spadt do poziomu 11,4 pkt. (-1,3 pkt. m/m)

Skumulowany wskaznik ocen wyniést w marcu 9,3 pkt i byt nizszy o 2,6 pkt wobec lutego,
natomiast skumulowany wskaznik prognoz wzrést o 0,2 pkt do 13,6 pkt. Zaobserwowano
stabilizacje na rynku depozytéw ztotowych i jednoczesne obnizenie aktywnosci w zakresie
depozytow walutowych. Nie oczekuje sie odwrdcenia trendu w najblizszym okresie.
Odnotowano ozywienie akcji kredytowej przede wszystkim w odniesieniu do podmiotow
indywidualnych (gtéwnie o charakterze konsumpcyjnym). Oczekuje sie dalszego ozywienia tego
segmentu. Ustabilizowaly sie ceny kredytéw, a w przewidywalnym okresie oczekuje sie nawet
ich spadku (na cele gospodarcze - o 0,66 pkt). Popyt na papiery wartosciowe ustabilizowat sie
na niskim poziomie i nie oczekuje sie zmian w tym zakresie. Spodziewany jest natomiast wzrost
na rynku polis ubezpieczeniowych na zycie. Minimalny poziom Pengabu wynosit 9,7 pkt. i zostat
odnotowany w lutym 2003. Indeks tylko jeszcze dwa razy znajdowat sie na poziomie ponizej 12
pkt., w grudniu 2001 — 11,5 pkt. oraz w styczniu 2003 — 10,2 pkt. poprzednie odczyty
znajdowaty sie powyzej 12 pkt. Zblizamy sie do konca spadkéw indeksu Pengab, jednak
zgadzamy sie, ze na odwrocenie trendu jest za wczesnie. W tym roku odczyty dalej mogq
pozostawac stabe (sentyment bedzie infekowany stabymi wynikami bankow).

Banki zatrzymajq zyski

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami prawie wszystkie banki zatrzymajg zyski i nie bedg w tym
roku wyptaca¢ dywidendy. O ile nie zostato to jeszcze poparte przez ZWZA wigkszosci bankow,
to znamy juz deklaracje zarzadow, czesto pozytywnie zaopiniowane przez Rady Nadzorcze
bankow. W Swietle bardzo konserwatywnej postawy KNF i publicznych wypowiedzi o
koniecznosci zatrzymywania przez banki zyskéw za 2008 rok, oczekujemy, ze decyzje ZWZA
nie bedg odmienne od rekomendacji zarzagdoéw. Jedynym bankiem, ktéry wyptaci dywidende
bedzie Noble Bank. ZWZA uchwalito juz wyptate 0,21 PLN/akcje (stopa dywidendy brutto
7,1%). Dziehn ustalenia prawa do dywidendy to 10 kwietnia. Negatywnym zaskoczeniem w
kontekscie naszych oczekiwan jest rekomendacja zarzadu Banku Handlowego o niewyptacaniu
dywidendy z zyskéw za 2008 rok. OczekiwaliSmy wyptaty potowy zyskow osiggnietych w 2008
roku w formie dywidendy.

Wolumeny w sektorze

Portfel kredytéw wzrést o 37,4% R/R, na co ztozyt sie wzrost kredytéw gospodarstw domowych
0 47% RI/R i przedsiebiorstw 0 28% R/R. Jednoczesnie depozyty zwiekszyly sie o prawie 20%
R/R (w tym depozyty gospodarstw domowych +25% R/R, przedsiebiorstw +5% R/R). Relacja
kredyty/depozyty siegneta 114% (113% w lutym). Wzrost generowany jest przede wszystkim
przez rewaluacje portfeli kredytow walutowych. Portfel kredytdw rosnie przede wszystkim ze
wzgledu na rewaluacje portfeli kredytéw walutowych. Tempo przyrostu naleznosci
ztotowkowych wyraznie hamuje. Na koniec roku przyrost kredytéw ztotdwkowych w sektorze
wynosit + 20% R/R, obecnie wynosi +17% R/R. Kredyty ztotowkowe przyrosty o 1,1% Q/Q,
podczas gdy tempo kwartalnego wzrostu na koniec 2008 roku wyniosto 3% (na koniec wrzeénia
2008 wynosit przeszto 6%). Wida¢ spowolnienie akcji kredytowej, ktére znika przez ostabienie
polskiej waluty. W lutym portfel kredytéw wzrést o 14,7 mid PLN, z czego 11,5 mid PLN
przypadto na portfel walutowy, 3,2 mild PLN na portfel ztotéwkowy. Po wytaczeniu wptywu
rewaluacji portfeli przyrost portfela kredytéw siegnatby niespetna 3,8 mld PLN. Gospodarstwa
domowe w dalszym ciggu utrzymujg wysoki przyrost depozytéow. Uwazamy, ze pozostang
motorem wzrostu wolumendéw sektora. Jesli takie dynamiki utrzymajg sie do konca pierwszej
potowy roku liczymy sie z rewizjg naszych prognoz w zakresie wolumenéw depozytow
gospodarstw domowych. Portfel depozytow gospodarstw domowych wzrést o 9,5 mid PLN, po
wzroscie w styczniu 0 9,8 mld PLN. 9,2 mld PLN z przyrostu w lutym przypadato na depozyty
ztotdowkowe, a tylko 365 min PLN na depozyty walutowe. Widzimy konwersje czesci depozytéw
walutowych na depozyty ztotowe. Gospodarstwa domowe zmniejszajg ekspozycje na waluty. W
statym kursie walutowym (przyjmujac ostabienie PLN wzgledem koszyka walut na depozytach o
4,9%) portfel depozytdw gospodarstw domowych wzrést o ponad 8 mid PLN. Jednoczesnie
portfel depozytow przedsiebiorstw spadt kolejny miesigc z rzedu (o 2,2 mld PLN, po spadku o
4,2 mld PLN w styczniu br.). Depozyty ztotowe w segmencie spadty o prawie 3 mid PLN. Portfel
depozytow walutowych wzrést na skutek rewaluacji i niewielkiego zwiekszenia poziomu
depozytow. Jednak dynamika wzrostu portfela w relacji do konca lutego ub. r. utrzymata sie na
poziomie 5% (w styczniu +5,2% R/R). W pierwszym kwartale w przedsiebiorstwach sezonowo
spada poziom depozytéw. W ubieglym roku depozyty spadaty przez pierwsze trzy miesigce.
Wzrost nastapit dopiero w kwietniu. Przyrost depozytow w statym kursie walutowym wyniost
okoto 5,7 mild PLN, co oznacza, ze depozyty rosng szybciej niz portfel kredytowy. Mimo
wzmochnienia sie ztotowki wzgledem CHF i EUR w ciggu miesigca, koncowka przyniosta
ponowne ostabienie rodzimej waluty. Nie bedzie zatem widoczny pozytywny wptyw umocnienia
polskiej waluty na strukture bilanséw bankéw (poziom kredytéw, poziom aktywéw wazonych
ryzykiem, udziat kredytéw walutowych w kredytach ogotem). Ziotdwka ostabita sie wzgledem
euro o 1%, jednoczesnie wzmocnita sie wzgledem CHF o okoto 1%.
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Kredyty na nieruchomosci gospodarstw domowych

Kredyty na nieruchomosci gospodarstw domowych wzrosty w ciggu lutego o 8,6 mld PLN m/m,
z czego okoto 7 mld PLN wynikato z rewaluacji portfela kredytow walutowych. Zatem realny
przyrost portfela kredytowego wynosit 1,55 mld PLN. Jest to znacznie mniej niz w poprzednich
miesigcach. Szacowany przyrost kredytow w statym kursie walutowym wynosit w styczniu®09
1,8 mid PLN, w grudniu’08 2,7 mid PLN, a $redni miesieczny przyrost w 2008 roku wynosit 3,8
mld PLN. Portfel kredytéw hipotecznych ogdtem wzrést w lutym o 61,5% R/R. Jednak w statym
kursie walutowym wzrost ten wyniost 33%. Podtrzymujemy naszg prognoze sprzedazy
kredytow hipotecznych w catym 2009 roku na poziomie 25 — 30 mld PLN. Naszym zdaniem w
pierwszych dwoéch miesigcach br. banki uruchomity troche ponad 4 mild PLN kredytow
hipotecznych. To przektada sie na wzrost portfela kredytéw na nieruchomosci gospodarstw
domowych o0 10 — 12% w 2009 roku (przy zatozeniu statego kursu CHFPLN na poziomie 2,8014
— z konca 2008 roku). Kurs CHF/PLN na koniec marca 2009 wynosit 3,1001, zatem PLN
wzmochnito sie wzgledem CHF tylko o 1%. Spowoduje to rewaluacje istniejgcego portfela
walutowych kredytéw hipotecznych o okoto -1,7 mld PLN. Uwazamy, ze portfel kredytow
hipotecznych spadnie m/m, ale na skutek rewaluacji. Naturalnie, na skutek umocnienia ztotowki
spadnie udziat kredytéw walutowych w kredytach ogétem, jednak na razie skala umocnienia
byta symboliczna.

Kredyty nieregularne

Sektor bankowy znalazt sie w trendzie rosngcego portfela naleznosci nieregularnych.
Naleznosci nieregularne wzrosty o 2,2 mld PLN w ciggu lutego, z czego niespetna 0,8 mid PLN
przypadto na gospodarstwa domowe, a pozostata cze$¢ na przedsiebiorstwa. Jednoczesnie
wskaznik naleznosci nieregularnych do kredytow ogdétem wzrdst do 4,8% w sektorze (4,5% w
styczniu), przy wskazniku w segmencie gospodarstw domowych rosngcym z 3,5% do 3,6% i
duzym skoku w przedsigbiorstwach z 6,2% do 6,7%. Portfel kredytow nieregularnych wzrést o
32% R/R (w styczniu siegata 22%). Oczekujemy przyspieszania tempa wzrostu naleznosci
nieregularnych w catym 2009 roku. Oczekujemy podwojenia sie portfela naleznosci
nieregularnych przedsiebiorstw i wzrostu naleznosci gospodarstw domowych o 40% R/R.
Uwazamy, ze tempo wzrostu NPL w 2009 roku bedzie przyspiesza¢ m.in. ze wzgledu na efekt
bazy (w 2008 roku w kolejnych miesigcach, szczegdlnie do konca 3Q08) portfel NPL nie
zmieniat sie istotnie. Uwazamy, ze 1Q09 bedzie charakteryzowat sie dos¢ wysokim nominalnym
wzrostem NPL ze wzgledu na konsekwencje turbulencji wywotanych m.in. opcjami walutowymi.

Pogarsza sie jakos¢ kredytow hipotecznych

Odsetek niesptacanych kredytow hipotecznych wzrést z 0,28% na koniec pazdziernika 2008 do
0,78% na koniec lutego 2009 w ujeciu wartosciowym. llosciowo niesptacanych jest 0,49%
kredytow, podczas gdy na koniec pazdziernika byto to 0,24%. Najwiekszy przyrost zanotowano
w obszarze walutowych kredytéw hipotecznych (z 0,15% do 0,44% pod wzgledem liczby i z
0,17% do 0,61% pod wzgledem wartosci). Wczesdniej wartos¢ nieregularnych kredytéw rosta
przede wszystkim w obszarze ztotowkowych kredytéw hipotecznych. Pogorszyly sie réwniez
wskazniki jakosci dla kredytéw w ztotéwkach (z 0,42% do 0,56% ilosciowo i z 0,77% do 1,16%
pod wzgledem wartosci). Wg A. Topinskiego, gtéwnego ekonomisty BIK, obecne scenariusze
makroekonomiczne rysowane przez rynek wskazujg na wzrost naleznosci nieregularnych
(wartosciowo) do okoto 2 — 2,5%. Dane pokazuja, ze mamy do czynienia z szybkim przyrostem
kredytow nieregularnych, jednak nie jest to zjawisko bardzo duze. Najbardziej ucierpig
kredytobiorcy, ktorzy zaciggali kredyty hipoteczne przy mocnej ztotéwce. Obecnie moga miec
problem ze sptatg kredytéw. Wzrost wskaznika NPL/kredyty brutto do poziomu 2,5% nie
przekracza naszych zatozen dla kredytow w sektorze. Zaznaczy¢ nalezy, ze mimo
kilkukrotnego wzrostu wskaznika, grupa tych kredytdow pozostaje najlepiej sptacang grupag
kredytow w sektorze. Im szybsze jednak tempo wzrostu portfela niesptacanych kredytow, w tym
krotszym okresie bedg tworzone rezerwy. Z perspektywy bankoéw jest to mniej korzystne
zjawisko niz stopniowy wzrost NPL roziozony w czasie, przy ktérym mozliwa jest absorpcja strat
kredytowych na bazie rosngcego wyniku operacyjnego.

Straty na walutowych kontraktach terminowych

Wg. danych KNF negatywna wycena z tytutu zaangazowania przedsigbiorstw w opcje walutowe
osiggneta na dzien 13 lutego ok. 9 mld PLN, a ujemna wycena z tytutu pozostatych walutowych
instrumentow pochodnych - ok. 7 mld PLN (transakcje forward) oraz ok. 2 mld PLN (swapy).
Ok. 80-85% przedsiebiorstw, kitdre zawarly transakcje na instrumentach pochodnych, nie
powinny ponies¢ z tego tytulu strat, ze wzgledu na zabezpieczajacy przychody z eksportu
charakter tych transakcji. Udziat klientdw zawierajacych transakcje spekulacyjne nie przekracza
10%, a koszty ponoszone przez sektor bankowy z tytulu zaangazowania w transakcje
pochodne nie zagrazajg wyptacalnosci bankéw. WielkoS¢ ujemnej wyceny opcji, a przede
wszystkim dane o udziale spekulantow w tej wielkosci powinny zosta¢ pozytywnie przyjete
przez inwestorow i poprawi¢ sentyment do sektora bankowego. Nalezy pamietaé, ze ujemna
wycena opcji nie oznacza straty firmy - jesli pozycja byta zabezpieczajgca. W przypadku spotek,
ktére stosowaty zabezpieczenie, a nie spekulacje czynnikiem ryzyka, moze by¢ mniejszy
wolumen zabezpieczonej sprzedazy eksportowej wynikajacy z recesji na rynkach
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zagranicznych, jednak skala tego zjawiska nie powinna by¢ juz znaczaca. 13 lutego kurs EUR/
PLN siegat 4,6393. Na koniec marca wynosit 4,7013. Ujemna wycena kontraktow terminowych
wzrosta w relacji do szacunkéw KNF z 13 lutego br. Wynika to z ostabienia PLN wzgledem EUR
pod koniec marca. Niestety koniec kwartatu jest rowniez okresem rozliczeh dla duzych transz
kontraktéw terminowych firm. Wptywa to niekorzystnie na poziom kurséw walutowych. Wedtug
naszych szacunkéw, na podstawie informacji przekazanych przez KNF ujemna wycena
wszystkich kontraktéw wynosita okoto 19 mid PLN przy kursie 4,7013 EUR/PLN (przyjmujac, ze
zadne z nich nie zostaty zamkniete i rozliczone w okresie miedzy komunikatem KNF a koncem
kwartatu). Uwazamy, ze przy takim poziomie kursu walutowego skala odpiséw bankéw powinna
siegna¢ tacznie okoto 1 mld PLN przy zatozeniu, ze banki obejmg rezerwami podobny odsetek
transakcji jak w wynikach 4Q08 i jednocze$nie odsetek zgodny z komunikatem KNF w kwestii
skali spekulacji. Jest to nieznacznie mniej niz skala odpiséw z tytutu zwiekszonego ryzyka
kontrahenta lub zapadtych i nierozliczonych zobowigzan klientéw z tego tytutu zaksiegowana w
wynikach za 4Q08. Zgodnie z danymi podanymi przez najwieksze banki oraz te, ktdre byly
aktywne na tym rynku, odpisano okoto 1,1 mid PLN. Istnieje jednak potencjat do podania
nizszej skali odpisow ze wzgledu na fakt, ze w okresie kwartatu wiele spotek zawarto
porozumienia z bankami, ktére skutkowaty restrukturyzacjg zobowigzan (zamiana zobowigzan
na kredyty, roztozenie ptatnosci w czasie, dopasowanie ich do strumieni przeptywow
eksportowych, itd.).

Banki zamieniajg opcje na kredyty

Coraz wiecej bankéw proponuje firmom zamiane opcji walutowych na kredyt dtugoterminowy.
To moze by¢ jedyny sposdéb, by unikng¢ bankructwa. Wojciech Kwasniak, byly szef nadzoru
bankowego, jest przeciwny gwarantowaniu przez panstwo kredytdw w zamian za opcje. To
bytoby ryzyko tylko dla podatnikéw. Banki proponujg taka zamiane, jesli firma dobrze rokuje
mimo biezacych probleméw finansowych. Dodatkowo klienci tacy mogg uzyska¢ dodatkowe
przywileje (karencje w sptacie kredytu itp.) Praktyka stosowana przez banki pomaga i stara sie
minimalizowa¢ negatywny wptyw zaréwno na wyniki banku jak i przedsiebiorstwa. Jednak
przenosi czes¢ z ryzyk zwigzanych z opcjami na ryzyko kredytowe. Mozna przypuszczaé, ze
pula kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom na skutek probleméw z opcjami, nie zostanie
sptacona.

Wspétczynniki wyptacalnosci w bankach

Prasa pisata, ze KNF oraz zagraniczne regulatory coraz czesciej wspominajg, ze do liczenia
wspotczynnika wyptacalnosci nie byt brany pod uwage dtug podporzadkowany. KNF wskazuje,
ze wspotczynnik wyptacalno$ci w bankach powinien wynosi¢ 10%. W poprzednich latach banki
udzielaty kredytéw, jednoczesnie wyptacajgc dywidendy, co powodowato systematyczny
spadek wspotczynnika wyptacalnosci z 15% do 11% w ciggu trzech lat. Wspotczynnik
wyptacalnosci sektora znajduje sie powyzej poziomu 10%. Fakt, ze w ostatnich latach
wspotczynnik wyptacalnosci spadat nie wynikat ze ztego podejscia banku, tylko z bardzo duzej
nieefektywnosci bankow, ktére utrzymujg wspoétczynnik wyptacalnosci na poziomach rzedu
15%. Niski wspofczynnik wyptacalnosci posiada tylko kilka bankow. Polskie banki w bardzo
ograniczonym stopniu wykorzystujg diug podporzgdkowany. Uwazamy, ze miedzynarodowi
regulatorzy jeszcze diugo nie wprowadzg takich zmian, aby diug podporzadkowany nie byt
zaliczany do wspofczynnika. Stanie sie to po przejsciu burzy nad bankami, ale woéwczas
bedziemy juz zyli w Swiecie ,po kryzysie”.

KNF nie wyklucza prawnego usankcjonowania wyzszego wspoétczynnika
wyptacalnosci

KNF oczekuje od bankéw stworzenia bufora kapitatowego w wysokosci co najmniej 2 punktow
procentowych powyzej minimalnego 8% wymogu, ktéry umozliwi rozwdj akcji kredytowe;.
Komisja nie wyklucza, ze ten poziom moze zosta¢ w przysztosci prawnie usankcjonowany. Zta
informacja dla bankéw. Oznacza konieczno$¢ utrzymywania wyzszego poziomu kapitatu na
finansowanie tej samej skali dziatalnosci, zatem przeklada sie na nizszg rentownos¢.
Jednoczes$nie wskazac¢ nalezy, ze wiekszo$¢ pokrywanych przez nas bankéw (z wytgczeniem
Kredyt Banku), pokazaty wspotczynnik wyptacalnosci powyzej 10%. Jednak usankcjonowanie
wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie 10% spowoduje, ze banki beda chciaty utrzymywaé
go z pewnym buforem bezpieczenstwa w relacji do minimalnego wymogu. Jednoczesnie taki
poziom oznaczatby w niektérych przypadkach koniecznos¢ emisji akcji. Minimalny poziom
wspot. wypt. Tier | to 6% (przepisy UE), a Tier Il nie moze stanowi¢ wiecej niz Tier |. Uwazamy,
ze na razie jest to wyraz bardzo konserwatywnej postawy KNF. Zmiana prawna poziomu
wspotczynnika wyptacalnosci fundamentalnie zmienia zasady funkcjonowania bankéw. Aby
wprowadzi¢ takie zmiany potrzeba czasu. Moze sie okaza¢, ze wyzsze wymogi zostang
wprowadzone juz po fakcie.

KNF - banki nie moga podwyzszaé marz

KNF w odpowiedzi na zapowiedzi niektorych bankéw zamierzajacych weryfikowa¢ wartosé
zabezpieczen na portfelu kredytow hipotecznych. W momencie pogorszenia sie wartosci
zabezpieczenia banki proponujg sptate czesci zadtuzenia, przedstawienie dodatkowych
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zabezpieczen lub podwyzszenie marzy kredytowej (w Polbanku o 0,5%). KNF wskazuje na
zasade rownosci stron przy zawieraniu umow. W tym momencie banki tamig takg zasade.
Wedlug nadzoru takie dziatania mogg sSwiadczy¢ o niedostatecznej jakosci zarzadzania
ryzykiem kredytowym. Zapowiada monitoring tego typu bankdéw, szczegdlnie tych o
.podwyzszonym portfelu ryzyka”. Banki szukajg wyjscia z trudnej sytuacji w jakiej sie znalazty.
Koszt finansowania akcji kredytowej znacznie wzrést. Diugoterminowy kredyt (czesto na 30 lat,
jednak $rednia duracja w sektorze to 7 — 10 lat) jest finansowany z krétkoterminowych
zobowigzan. Banki obnizajagc marze w poprzednim cyklu nie liczyty sie ze wzrostem kosztu
pozyskania srodkéw. KNF powotuje sie na wiele stusznych argumentéw, m.in. na réwnosc¢
stron, czy to jak banki przystepuja do rozmow z klientami. Jednak zapomniat o jednym. Klient
zaciagajacy kredyt hipoteczny musiat zapozna¢ sie z ryzykiem z jakim wigze sie zacigganie
kredytu walutowego. Klient musiat zaakceptowac fakt, ze przez okres kredytowania mogt na
tym zaréwno zyskiwac jak i traci¢. Dostat do reki pismo z wyliczeniami pokazujacymi tzw. ,stres
testy”. Jednak zdaje sie, ze banki nie czytaty tego pisma. Na razie do akcji przystapit Polbank,
ktéry jednak nie podlega polskiemu nadzorowi bankowemu (jest oddziatem banku w Greciji,
dziata na zasadzie jednolitego paszportu europejskiego). Dodatkowo sptata czesci kredytu przy
obecnym poziomie kurséw walutowych to wyrazna strata dla klienta. Czy bank postawi do
dyspozycji dodatkowe $rodki, jak PLN sie umocni? Banki probujg ugra¢ cos dla siebie, jednak
nie wiemy na ile skuteczne to sie okaze.

NBP obnizyta stopy o 25 pb

W krétkim terminie ma to negatywne przetozenie na wyniki bankéw. Trwa walka o depozyty
klientéw detalicznych i wiele lokat zatozonych w ostatnim kwartale ub.r. jeszcze nie wygasta.
Jednoczesnie RPP bardzo szybko obnizata stopy. Kolejna obnizka to kolejny cios w
krotkoterminowe przychody. Jednoczesnie w ditugim terminie decyzje nalezy traktowac
pozytywnie. Wptynie to m.in. na koszt pozyskania pienigdza w przysztosci (zapadanie lokat,
rewizja poziomu oprocentowania), koszt kredytu (nizsze raty pomogg jakosci pozyczek, rosnie
zdolnos¢ kredytowa potencjalnych klientéw).

NBP uruchomi nowe instrumenty, aby zwiekszy¢ ptynnosé i aktywnosé bankéw
NBP rozszerzy dotychczasowe oraz wdrozy nowe instrumenty, majace na celu zwiekszenie
ptynnoséci sektora bankowego i pobudzenie aktywnosci bankéw. Sredni stan zadtuzenia bankéw
z tytutu operacji objetych Pakietem zaufania wynosi obecnie: dla operacji repo 12,2 mid PLN, a
dla transakcji swapow walutowych 2,3 mid PLN. Ponadto NBP zasilit system bankowy kwotg
ponad 8 mld PLN poprzez wczesniejszy wykup obligacji. Dobra informacja. Aktywnos¢ NBP na
pewno pomoze, ale za wczesnie oceniac skutki dziatan, nie znajac jeszcze konkretnych planow.
Raczej przesadzone wydaje sie juz jednak obnizenie stopy RO, ktérego skutki sga obecnie
analizowane przez NBP. W ramach tych zapowiedzi, Prezes NBP informowat, ze bank
centralny wezmie pod uwage dodatkowe mozliwosci poprawy ptynnosci systemu bankowego i
m.in. wydtuzy wkroétce poziom finansowania operacji repo z trzech do szesciu miesiecy.

Banki znow ulokowaty miliardy ztotych w NBP

NBP zebrat w pigtek z rynku miedzybankowego 16,5 mld PLN w ramach emisji bonéw
pienieznych. Popyt na instrumenty wynidst 48 mid PLN, ale jak ttumacza ekonomisci, kwota ta
byta tak wielka, bo banki spodziewaty sie wysokiego stopnia redukcji ofert. | rzeczywiscie —
wyniosta ona 65%. Oprocentowanie jednotygodniowego depozytu byto takie jak wysoko$¢ stopy
referencyjnej NBP i wyniosto 3,75%. Z powodu trwajagcego od miesigca ograniczenia podazy
bonéw przez NBP banki komercyjne muszg szuka¢ innych drég lokowania nadwyzek — albo
pozyczajg je innym bankom, ale tylko na bardzo krétkie okresy, albo lokujg je w banku
centralnym, dostajac za to rownowartos¢ stopy depozytowej (2,25%). Innym rozwigzaniem jest
kupno bonéw emitowanych przez Ministerstwo Finanséw. Naszym zdaniem za wczes$nie, aby
wolne $rodki trafity na rynek kredytowy. Uwazamy, ze zwiekszy sie popyt na diug panstwa.

Duze banki koncza walke o depozyty?

W tabelach najatrakcyjniejszych lokat nie ma obecnie PKO BP, BZ WBK czy ING BSK. Jednak
wojna depozytowa trwa. W wyscigu biorg udziat gtdwnie mniejsze banki, ktdre wczesniej
agresywnie sprzedawaty kredyty. Obecnie najwiecej za depozyty oferujg Getin Bank i Polbank,
czyli banki, ktore jeszcze do jesieni 2008 r. byly jednymi z najaktywniejszych graczy na rynku
kredytow hipotecznych. Jednak duze banki caly czas oferujg czes¢ lokat na poziomie
przekraczajacym WIBOR. Uwazamy, ze wojna depozytowa bedzie stabta, ale potrzebne do
tego jest umocnienie ztotéwki i zapas srodkéw na kontach bankéw (spadek relacji kredyty/
depozyty i zapas ptynnosci w bankach).

ZBP szacuje wzrost portfela kredytéw w sektorze na 7% w 2009 roku

ZBP szacuje, ze w 2009 roku akcja kredytowa dla podmiotéw sektora niefinansowego wzrosnie
0 7% do 642 mid PLN. Dodano, ze dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych moze byc¢
dwucyfrowa, a kredyty dla firm wzrosng¢ moga o 2-3%. Wedtug danych przedstawionych przez
ZBP na koniec 2008 roku kredyty wynosity w sumie 599 mlid PLN (+35,8% R/R). Optymistyczne
zatozenia w relacji do naszych oczekiwan (zaktadamy spadek portfela kredytow brutto, w
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nastepstwie czego kredyty netto powinny spas¢ nieco mocniej (wieksze odpisy na kredyty
nieregularne). Uwazamy, ze kredyty gospodarstw domowych wzrosng o okoto 7 — 8%, jednak
banki w istotny sposdb zmniejszg kredytowanie firm (spadek portfela o 13,5% w skali roku), nie
odnawiajagc np. czesci linii kredytowych i wstrzymujac podaz kredytow inwestycyjnych.
Prognozy ZBP opierajg sie na kredytach netto.

Grozi nam zatamanie kredytowe?

Zdaniem prezesa ZBP grozi nam zatamanie akcji kredytowej. Potrzebna jest pomoc rzadu w
zmianach prawa utatwiajgcych dostep do kredytu. Widac¢ to juz po kredytach hipotecznych — w
styczniu udzielono ich zaledwie 11 tys., z czego 1 tys. to kredyty z doptata w ramach
rzadowego programu ,Rodzina na swoim”. Srednia miesieczna sprzedaz w 2008 roku wynosita
przeszio 20 tys. W ubiegtym roku udzielono 290 tys. kredytéw hipotecznych, podczas gdy w tym
roku mozna liczy¢ na najwyzej 200 tys. ZBP zabiega o uelastycznienie ustawy o programie
,Rodzina na swoim”. Podtrzymujemy prognoze sprzedazy 25 — 30 mild PLN kredytéw
hipotecznych w 2009 roku. Przy sprzedazy 30 mld PLN i 120 tys. udzielonych kredytéw
oznacza to srednig wartos¢ kredytu na poziomie 250 tys. PLN, czyli ponizej dotychczasowej
Sredniej. Uwazamy nasze prognozy za bezpieczne. Istnieje potencjat do wyzszej sprzedazy.

Zapotrzebowanie na kredyty zaczyna spadaé

Zjawisko spadku zapotrzebowania na kredyt zaczyna by¢ wyraznie dostrzegane - ocenia Jézef
Sobota, szef Departamentu Statystyki w NBP. Z danych dotyczgcych nowo zawartych umow
kredytowych wynika, ze dynamika przyrostu akcji kredytowej bedzie sie zmniejsza¢. Podaz
pienigdza (M3) w lutym wzrosta o 1,4% m/m i wyniosta 678,4 mild PLN. Warto$¢ kredytow
udzielonych przez sektor bankowy gospodarstwom domowym wzrosta o 2,7% m/m, zas
warto$¢ kredytow udzielonych przedsiebiorstwvom wzrosta o 1,9% m/m. Oczekujemy
nieznacznych przyrostéw akcji kredytowej w 2009 roku, przede wszystkim w obszarze
gospodarstw domowych.

Koniec rat 0% w sieciach handlowych

Sieci handlowe wycofujg tego typu oferty z sieci handlowych. Oferta ta staje sie obecnie dla
sklepow coraz bardziej kosztowna na skutek wzrostu optat i cen zwigzanych ze wspotpraca z
bankiem. Sklepy uwzgledniaty koszt kredytu ratalnego w marzach sklepowych produktow
oferowanych w tym systemie sprzedazy. Jednoczesnie banki nie dyktowaly wysokich cen.
Obecnie kredyty ratalne podazajg za wszystkimi produktami kredytowymi: rosng ceny i
wymagania bankéw na skutek wzrostu kosztu finansowania i ryzyka kredytowego.

Ograniczone zarobki na kredytach konsumpcyjnych?

Banki sygnalizujg, ze ograniczenia maksymalnych odsetek moga gwattownie wyhamowac¢ akcje
kredytowg w segmencie consumer finance. To skutki ustawy antylichwiarskiej. Z ankiety NBP
wsérdéd najwiekszych bankéw komercyjnych, az 75% z nich przewiduje w tym roku dalsze silne
zaostrzenie polityki kredytowej i niewielki spadek popytu na kredyty konsumpcyjne. Gtéwnymi
czynnikami ograniczajgcymi podaz kredytow jest wcigz drogie finansowanie i wzrost ryzyka
zwigzany z udzielaniem pozyczek. Jesli stopy NBP dalej beda spadaty udzielanie tego typu
kredytow stanie sie nieoptacalne. Obecne ograniczenie oprocentowania to 22%.

Wysoki koszt finansowania walutowych kredytow hipotecznych

Banki, kitére zabezpieczaly walutowy portfel kredytow hipotecznych za pomoca CIRS-6w,
muszg czes¢ srodkdw pozyskanych od klientéw w formie depozytéw przeznaczy¢ na
zwiekszenie depozytdw w bankach dostarczajacych mu te instrumenty. Ogranicza to ich akcje
kredytowg i podnosi koszt finansowania. Cze$¢ bankéw przyznaje, ze to z tego powodu
ograniczyly akcje kredytowg w walucie. W najgorszej sytuacji sg te banki, ktére w najblizszym
okresie sg zmuszone rolowa¢ znaczne zabezpieczenia na portfelu. Problem w petnej skali
pojawit sie w pazdzierniku. Ograniczy to akcje kredytowg i marze odsetkowg bankow.

Polskie banki stracg 3 mid PLN na wzroscie kosztow finansowania i ryzyku
kredytowym?

Prezes PKO BP, J. Pruski, w prezentacji wygtoszonej na senackiej komisji finanséw
publicznych nakreslit negatywny scenariusz dla polskiego sektora bankowego, ktéry zaktadat,
ze sektor moze w 2009 ponies¢ 2-3 mld PLN zagregowanej straty z powodu wzrostu kosztow
pozyskania kredytu i ryzyka kredytowego. Zatem skonsumowany zostanie nie tylko prawie 15
mild PLN zysku wypracowanego w 2008 roku, ale banki pokazg straty. Jego zdaniem
utrzymanie sie napietej sytuacji w dwoch gtéwnych obszarach, moze sie jeszcze natozy¢ na
brak wyposazenia kapitatowego w 2010 roku. Zdaniem prezesa PKO BP Jerzego Pruskiego,
dziatania antykryzysowe powinny polegaé na wzroscie podazy pienigdza, obnizce stop
procentowych, obnizeniu kosztéw depozytéw i systemu gwarancji i poreczen Skarbu Panstwa.
Wypowiedz bardzo kontrowersyjna, jednak realna tylko w przypadku realizacji najgorszego ze
scenariuszy, ktory zawierat rowniez brak reakcji ze strony panstwa, regulatora i inwestorow
strategicznych. Naszym zdaniem polski sektor bankowy nie poniesie straty, cho¢ mozliwe jest
to w przypadku kilku bankéw.
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30,3 min kart w sektorze

Polacy maja juz 30,3 min kart (wzrost o 14,3% R/R w 2008 roku). Zwieksza sie réwniez wartos$é
transakcji (+12% R/R), cho¢ jest ona najwolniejsza w historii. Najszybciej rozwijajgcym sie
obszarem kart, sg ciggle karty kredytowe. Na koniec roku byto ich 9,4 min (+20% R/R). Karty
kredytowe stanowig 31% wszystkich wydanych kart, jednak tylko 13,4% liczby transakcji i 9%
ich wartosci. W tym roku dynamiki wzrostu beda jeszcze mniejsze.

Sie¢ bankomatow wrosta o 2 tys. sztuk w 2008 roku
Ostatni raz tak duzy przyrost notowalismy w 1999 roku. Na koniec roku ich liczba wynosita 13,6
tys. Przybywa ich wraz z rosngcym popytem na ustugi. W ub.r. wykonano 635 min transakciji
bankomatowych (+11% R/R). Obrot warto$ciowy siegnat 232 mld PLN (+6% R/R). Rozwdj sieci
bankomatow w $lad za ekspansjg sieci. Przychody z bankowosci transakcyjnej beda w tym roku
jedng z niewielu pozycji wzrostowych przychodéw w bankach.

IDM SA kupi bank?

Dom Maklerski IDM SA otrzymat kilka ofert nabycia udziatdw w bankach w atrakcyjnych
wycenach i najprawdopodobniej zrezygnuje z zamiaru utworzenia wtasnego banku od podstaw,
wynika z wypowiedzi przedstawicieli spotki. Propozycji byto ,pie¢ do dziesieciu”. Propozycje,
ktére docierajg do IDM SA z reguly zaktadajg transakcje wigzang z dokapitalizowaniem banku.
Spotka zaktada, ze transakcja mogtaby by¢ roztozona w czasie, a IDM SA poczatkowo magiby
kupi¢ pakiet mniejszosciowy. Musiatby by¢ to zdecydowanie maty bank. Nie dotyczy to bankow
notowanych na GPW.

Raifeisen Bank Polska — wyniki

Bank miat 315 min PLN zysku netto w 2008 roku (+5% R/R). W 4Q08 zysk wynidst 74,3 min
PLN. Portfel kredytow wzrést 30,4% R/R (do 16,6 mld PLN), a portfel depozytéw wynosit 15 mid
PLN (+26,4% R/R). Suma bilansowa wynosita 24,1 mid PLN (+39% R/R). CIR wyniosto 53,8%.
ROE wyniosto 20,2%. Nie podano wptywu opcji na wynik 4Q08. Bank utworzyt w 4Q08 152,5
min PLN rezerw, ponad dwa razy wiecej niz w 2007 roku. Po dokapitalizowaniu (245 min PLN)
wspotczynnik wyptacalnosci siegng 10,1%, po 3Q08 byto to juz 9,4%.

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 frankdéw szwajcarskich. Ciekawostka z rynku.

Czy zmiany w dziatalnosci BGK okaz3 sie nieskuteczne?

Zmiany prawne majace na celu zwigekszenie aktywnosci BGK na polu poreczen i zwiekszenia
dostepnosci pienigdza dla firm moga okazac sie nieskuteczne. W proponowanych zmianach
zawarto zapis o wylgczeniu BGK z koniecznosci przestrzegania norm ostroznosciowych
przewidzianych w prawie bankowym. Dzieki temu BGK nie musi bada¢ zdolnosci kredytowej
klientéw, dzielgc sie ryzykiem z bankiem, z ktérym podpisze umowe. Moze to spowolni¢ catg
procedure udzielania poreczen. Podtrzymujemy wczesniejsze komentarze: dziatanie w dobrym
kierunku, czekamy na efekty operacyjnego wdrozenia nowych zasad.

68,3% Polakéw ma konto osobiste

Money Track podato, ze 68,3% Polakéw ma konto osobiste w banku. 53,7% Polakéw deklaruje,
ze nie ma oszczednosci. Najwiecej z nich odktada na czarng godzine (29,5%), tylko 7,6% na
przyszite inwestycje. 67,8% nie widzi szans na poprawienie swojej sytuacji materialnej. Dalej
jest potencjat do wzrostu nasycenia klientow produktami bankowymi. Jednak w dobie kryzysu
bedzie to trudne, gdyz spada zaufanie do sektora.

Bank Pocztowy podwoi portfel kredytowy w ciagu 2 lat, liczy na
dokapitalizowanie

Bank Pocztowy ma s$rodki na podwojenie portfela kredytowego, co, wedtug plandow, nastgpi¢
moze maksymalnie w ciggu dwodch lat. W tym czasie bank liczy na dokapitalizowanie -
poinformowat Szymon Midera, wiceprezes zarzadu banku. Obecnie wspoétczynnik wyptacalnosci
B. Pocztowego wynosi ok. 19%, a wskaznik udziatu kredytow w aktywach oraz relacja kredyty/
depozyty nie przekracza 35%. Portfel kredytowy BP wynosi obecnie 1 mid PLN. Bank jest w
stanie go podwoi¢ bez dokapitalizowania. Na koniec 2008 roku saldo depozytéw detalicznych
wynosito blisko 1 mld PLN, a portfel kredytéw detalicznych 527 min PLN. Kredyty w 2008 roku
wzrosty o 31%, natomiast depozyty o 20%. Bank chce w 2009 roku udzieli¢ kredytéw
detalicznych za okoto 550 min PLN, z czego potowe stanowi¢ majg kredyty hipoteczne. Nie jest
to zagrozenie dla najwiekszych bankéw, jednak zawsze wzmaga konkurencje rynkowa.

2 kwietnia 2009

16



o

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

Raiffeisen nie udziela juz kredytéw w CHF

Raiffeisen International Bank Holding wstrzymuje udzielanie kredytow w CHF w Polsce,
Rumunii, Chorwacji i na Wegrzech. Bank zawiesit tez udzielanie kredytéw hipotecznych na
Ukrainie. Prezes dodat, ze bank wstrzymuje przyjecia do pracy nowych pracownikow we
wszystkich krajach. Bank zamierza zamkna¢ niektére oddzialy w Rosji i na Stowacji. Stepic
podat, ze bank zastanawia sie nad sposobami umocnienia swojego kapitatu i chce umocni¢
baze kapitatowg lokalnych bankéw. Dodat, ze bank moze pozyskac¢ $rodki m.in. od EBOIR i
EBI. Stepic ocenit, ze kryzys finansowy potrwa trzy lata. Na rynku walutowych kredytow
hipotecznych pozostato juz niewielu graczy. Kolejna fala walutowych kredytéw hipotecznych to
by¢ moze kredyty w EUR, jednak dopiero w momencie gdy wyklaruje sie sytuacja Polski w
kontekscie wejscia do strefy i uspokoja sie zawirowania na globalnych rynkach finansowych.

Polbank ugiat sie pod presja nadzoru

Dyrekcja oddziatu zawiesita rozmowy z klientami na temat zmian warunkéw umoéw kredytéw
hipotecznych. Sprawa dotyczy tysigca klientdw. Bank zwrécit sie do KNF o interpretacje
wydanych w sprawie hipotek rekomendacji. Szefowie banku twierdzg bowiem, ze postepowali
zgodnie z obowigzujacymi zaleceniami KNF, ktéra apelowata wczesniej, by banki dbaty o
odpowiedni poziom zabezpieczen. Stanowcza reakcja KNF moze skioni¢ nastepne banki do
wstrzymania sie od podobnych dziatan. Zta informacja z perspektywy akcjonariuszy, gdyz
oznacza brak mozliwosci poprawy marzy kredytowej na istniejacym juz portfelu. A koszt
finansowania jest obecnie znacznie wyzszy.

Swapy walutowe NBP zepsuty rynek?

NBP zaoferowat bankom kilka miesiecy temu swapy umozliwiajgce finansowanie akcji
kredytowej w EUR i CHF. Jednak NBP przyjmuje od bankéw depozyty i oprocentowuje je na
bazie stopy depozytowej (obecnie 2,5%), a nie po stawkach WIBOR (obecnie ok. 4,3%).
Zagraniczni gracze wykorzystujg jednak sytuacje i dopasowujg swoje ceny do cen NBP.
Oznacza to bardzo drogie refinansowanie akcji kredytowej w CHF i EUR. Bedzie miato to
przetozenie na duzy spadek marzy odsetkowej w bankach. Szczegdlnie w tych, ktére posiadajg
znaczng ekspozycje na portfel kredytow walutowych i jednoczesnie nie posiadajg finansowania
bezposrednio w walutach. W zaleznosci od tego kiedy swapy bedg zapadac bedzie to miato
rézne przetozenie na marze w poszczegoélnych bankach. Brak jest jednak informacji na temat,
ktére pule swap’ow kiedy zapadaja. Koniecznos¢ refinansowania obecnie portfeli kredytowych
sprzedawanych w okresie boom’u mieszkaniowego moze oznaczac¢ nierentownos¢ portfela
kredytéw hipotecznych.

BPH - Porozumienie ze zwigzkami zawodowymi

Zarzad porozumiat sie ze zwigzkami zawodowymi w sprawie zasad na jakich odbywac¢ sie bedag
zwolnienia grupowe. Zwolnienia nastepowac¢ bedg stopniowo do 31 lipca br. ograniczenie
zatrudnienia obejmie nie wiecej niz 488 pracownikow. Zostaty uruchomione dodatkowe
dziatania umozliwiajace zwalnianym uzyskanie pomocy w zakresie przekwalifikowania
kwalifikacji i odszkodowan uzaleznionych od stazu pracy. Czekamy na informacje dotyczace
tworzenia rezerwy restrukturyzacyjnej na zwolnienia. Oznacza to silng presje na wyniki BPH w
1Q09. Bank w ciggu kwartatu bedzie musiat utworzy¢ rezerwe restrukturyzacyjng na zwolnienie
prawie 500 osoéb.

BPH - Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej
Peter Franklin zrezygnowat z funkcji Cztonka Rady Nadzorcze;j.

BPH - GEMB negocjuje zwolnienia grupowe ze zwigzkami. Prace moze straci¢
846 osob

Bank, ktory w 3Q09 ma potaczy¢ sie z BPH podjat decyzje o zwolnieniach grupowych. Moga
one dotyczy¢ nawet 18% pracownikow przed kohncem sierpnia br. (846 osob sposrod
zatrudnionych 4735). Instytucja ttumaczy, ze podjeta taka decyzje, zeby utrzymac biznes w
dobrej kondyciji, ochroni¢ go przed wptywem niekorzystnych warunkéw rynkowych i osiggnac
zaktadane cele. GEMB chce obnizy¢ swoje koszty o0 10 -12% R/R nie tylko poprzez zwolnienia,
ale réwniez poprzez program oszczednosciowy w banku. Nowy plan potaczenia z BPH bedzie
ztozony w Komisji Nadzoru Finansowego w drugim kwartale. Czekamy na publikacje
zrewidowanego planu potgczenia obu instytucji. Bedzie sie to wigzato z publikacjg nowej
strategii. Uwazamy, Zze poprzednia przygotowana byta w oparciu o nierzeczywiste obecnie
zatozenia dla otoczenia rynkowego.

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% wigksza niz w styczniu 2008 roku. Dobre informacje sprzedazowe.
Obawiamy sie jednak, ze na wyniki Getin Holding w 2009 roku bardzo duzy wptyw bedg miaty
koszty finansowania (drogimi depozytami) oraz refinansowania portfela walutowych kredytow
hipotecznych (drogimi swapami) oraz koszty ryzyka kredytowego (szczegodlnie na portfelu
kredytéw konsumpcyjnych).
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Getin Holding — DomBank znowu aktywny w kredytach hipotecznych

W grudniu i styczniu DomBank sprzedat kredyty o wartosci zaledwie po 30 min PLN
miesigcznie. Dla poréwnania w rekordowym czerwcu 2008 byto to 380 min PLN. Przecietny
miesigc to sprzedaz rzedu 200 min PLN. W lutym bank sprzedat juz jednak kredyty o wartosci
74 min PLN. Marzec powinien by¢ lepszy, z liczby skladanych wnioskéw mozna szacowaé
sprzedaz na okoto 150 min PLN. Bank planuje jednak redukcje zatrudnienia. Obecnie w
DomBanku pracuje okoto 200 os6b. Potowa to doradcy kredytowi, ktérych ciecia nie dotkng (ich
wynagrodzenie jest i tak silnie skorelowane z wynikami sprzedazowymi). Ciecia bedg w
obszarze backoffice i siegng okoto 20% zatogi. Jest to efekt wczeéniejszych sukcesow po
stronie zbierania depozytow. W tym roku akcja kredytowa jest uzalezniona od poziomu
oszczednosci polskich gospodarstw domowych i firm.

Getin Holding — Wyniki Getin Holding wzrosna w 2009 roku?

L. Czarnecki powiedziat, ze wyniki Getinu Holding w 2009 roku moga by¢ lepsze niz w 2008
roku. Zapowiedziat, ze nie wezmie udziatu w skupie akcji planowanym przez spotke. Pod koniec
marca akcjonariusze Getin Holdingu zdecydowa¢ majg o zwiekszeniu programu skupu akciji
wlasnych do 50 min akcji z 4 min akcji. Na pewno Getin International, nie wejdzie na
warszawskg gietde w tym roku. Na Wschodzie, w Rosji i na Ukrainie jest bardzo Zle, duzo
gorzej niz w Polsce i to nie jest czas na upublicznienie. Taki scenariusz mogtby byc¢
rozpatrywany, dopiero po odwréceniu sie koniunktury. Potgczenie Getin Banku i Noble Banku
jest w toku. Instytucje czekajg na zgode KNF. Catkowite potgczenie operacyjne planowane jest
na wrzesien 2009. Naszym zdaniem trudno bedzie osiagna¢ taki wynik w grupie Getin Holding.
Gléwng przeszkodq bedzie koszt finansowania (w catej grupie) i koszty ryzyka w ramieniu
consumer finance Getin Banku. Mniejsze bedg réwniez wolumeny sprzedazy nowych kredytéw

Getin Holding — Czarnecki sprzeda Noble-Getin?

Niewykluczone, ze bank, ktéry powstanie po potaczeniu Noble i Getin Banku zostanie
wystawiony na sprzedaz — os$wiadczyt Leszek Czarnecki, gtéwny wiasciciel Getin Holdingu.
Powiedziat jednak, ze na razie nie ma propozycji i nie sg prowadzone negocjacje. A. Wiza z
Getin Holding zaprzeczyt jakoby bank miat zosta¢ sprzedany. Wrecz przeciwnie, podkresla, ze
potaczenie Getin Banku i Noble Banku ma otworzy¢ droge do przejec. Nikt nie méwi, ze bank
zostanie sprzedany juz. Reakcja przedstawiciela banku byt chyba zbyt nerwowa. Tym bardziej,
ze wiasciciel sam mowi, ze nie sg obecnie prowadzone zadne negocjacje i nie ma zadnych
propozycji. Rzeczywiscie potgczenie GB i NB ma stuzy¢ wg bankdéw m.in. przejeciom kolejnych
podmiotéw. Jednak to rowniez nie wyklucza sprzedazy w przysztosci. Wypowiedz L.
Czarneckiego to raczej duzy wybieg w przyszto$¢ niezamykanie zadnych drzwi. Jest to réwniez
odpowiedz na pytanie dziennikarza, ktére mogto by¢ tendencyjne.

Getin Holding — WZA zaproponuje akcjonariuszom buyback do 50 min akcji

W jednej z uchwat na ZWZA zawarto zapis o opcjonalnym skupie do 50 min akcji Getin Holding
po maksymalnej wartosci 5 PLN/akcje (taczna maksymalna pula na buyback to 250 min PLN).
Przedstawiciele banku ttumaczg to checig uzyskania ,furtki” na wypadek zmiany sytuacji
rynkowej. Jednak taka uchwata moze wywota¢ sprzeciw KNF, ktéry dgzy do tego, aby banki
zwiekszaly bufor bezpieczehnstwa i pozyskiwaty dodatkowe kapitaty. GH zapewnia, ze utrzymuje
wspotczynnik wyptacalnosci na bezpiecznym, wysokim poziomie. 50 min akcji to ponad 7%
wszystkich akcji GH i 22% free floatu. Trudno ocenia¢ na ile realne jest przeprowadzenie
takiego procesu i czemu miatby stuzyc.

Noble Bank — Dywidenda z zysku za 2008 rok

Mimo wczesniejszej rekomendacji zarzagdu o wyptacie 99 min PLN w formie dywidendy z zysku
za 2008 rok, gtowny akcjonariusz Noble Banku, Getin Holding zagtosowat na ZWZA za
dywidendg na poziomie 45,2 min PLN (wyptacone zostanie 29% skonsolidowanego zysku za
2008 rok). Zmiana poziomu dywidenda nastgpita na skutek pisma z KNF zalecajacego
obnizenie dywidendy z zysku. DPS’08 wynosi 0,21 PLN/akcje i przy obecnej wycenie rynkowej
(2,95 PLN/akcje) daje stope dywidendy brutto na poziomie 7,1%. Dniem ustalenia prawa do
dywidendy bedzie 10 kwietnia 2009 roku, natomiast wyptata dywidendy nastgpi 30 kwietnia
2009 roku.

Noble Bank — Nie ma probleméw z finansowaniem kredytéw walutowych

Prezes Noble Banku zaprzecza spekulacjom rynkowym o przyczynach potaczenia z Getin
Bankiem. Moéwito sie, ze Noble Bank moze mie¢ trudnosci z refinansowaniem portfela
walutowych kredytéw hipotecznych. Prezes, J. Augustyniak, powiedzial Zze najwiecej
instrumentow trzeba rolowa¢ pod koniec 2009 roku i w 1H 2010. Okoto 25% swapoéw maja na
okres krotszy niz pot roku. Zapewnia rowniez, ze koszt swapow spada. W szczycie ich koszt
przekraczat 200 pb, obecnie jest to okoto 150 pb. Dla banku nie jest réwniez brak srodkéw na
,collateral” (depozyt zabezpieczajacy). Banki musza lokowa¢ w banku dostarczajgcym swapy
srodki w PLN na depozyt. Wedtug ostatniej symulacji bank bedzie w stanie to robi nawet przy
kursie CHF/PLN na poziomie 4,5. Jednoczesnie okoto 20% oszczednosci klientow Noble Banku
to depozyty walutowe (EUR i USD). Bank przestat rowniez udziela¢ kredytéw walutowych
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(X.2008), a udziat kredytéw walutowych spadt do poziomu 80%. Bank dyktowat zupetnie inne
marze i koszty kredytdw, naktada na klientow wyzszy spread walutowy. Nawet mimo wzrostu
kosztéw finansowania portfel pozostanie rentowny. Wiekszy problem dostrzegamy w bankach
operujacych na tzw. ,mass market”, gdzie marze byty znacznie nizsze, a warunki finansowania
sg obecnie takie same. Jednak Noble Bank musi liczy¢ sie ze spadkiem marzy odsetkowe;.
Oprécz kosztu swapa nalezy jeszcze uwzgledni¢ fakt wyzszego kosztu pozyskania depozytow
od klientéw — wojna depozytowa.
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(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny*  1395,2
Zysk brutto 1391,4
Zysk netto 954,7
ROE 23,0%
PE 52
PBV 1,2
D/IPS 6,0
Dyield (%) 8,7

* przed kosztami rezerw
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Cena biezaca: 68,6 PLN
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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) 5005,1

3190,0 85% 27390 -141% 28473 4,0%  Free float 29,5%
1575,9 13,0% 1133,8 -281% 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 -0,6%

59 30,5 13,2 Zmiana ceny: 6m -56,0%

1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -63,4%

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

44 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 64,5

Relacja kredyty/depozyty wynosita 82% na koniec 2008 roku (srednia dla bankéw
pokrywanych wynosita 90%, w sektorze 120%). Jednoczesnie utrzymuje bardzo
bezpieczny poziom kapitatow (aktywalkapitaly witasne 11,7, wspélczynnik wyptacalnosci
10,74%). Aby wspélczynnik wyptacalnosci spadt do poziomu 8% skala kosztéw ryzyka
musiatby wynies¢ 6,7% (przy zatozeniu funduszy zaliczanych do Tier | z konca roku). Jest
to jedna z najwigkszych koniecznych strat na tle innych bankéw (Bank Handlowy 12,6%,
Pekao 7,4%, ING BSK 6,1%, PKO BP 5,1%). Bank nie uniknie negatywnego wplywu ziej
koniunktury makroekonomicznej (wysokie koszty ryzyka, spadek wolumenéw kredytow i

2008.05.0 depozytéw korporacyjnych, dalszy spadek przychodéw z rynkéw kapitatowych, presja na

marze odsetkowa), jednak uwazamy, ze wyjdzie z tego obronna reka dzieki bardzo
korzystnej strukturze bilansu i duzej efektywnosci kosztowej. Jednoczesnie posiada
jedna z najlepszych pozycji w zakresie skorzystania na poprawie koniunktury. Przemawia
za tym efektywnos¢ kosztowa i zdywersyfikowany zakres dziatalnosci. Oczekujemy
polaryzacji udziatéw rynkowych w segmencie korporacyjnym. BZ WBK w ostatnim
okresie zbieral pozytywne oceny w zakresie jakosci ustug na rzecz tej grupy klientéw.
Dodatkowo dzieki wyzszemu niz kredyty portfelowi depozytéw moze wyjs¢ naprzeciw
klientom korporacyjnych, w zamian oczekujac skoncentrowania aktywnosci klienta w
banku. Wycena rynkowa zdyskontowata juz negatywny scenariusz dla BZ WBK. Rynek
nie dyskontuje dzwigni jaka zostanie uruchomiona w momencie poprawy koniunktury.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Bank planuje dalszy rozwdj sieci partnerskiej — BZ WBK Partner

BZ WBK planuje w 2009 roku otworzy¢ 100 oddziatow partnerskich, ktére bedq dziataty pod
szyldem BZ WBK Partner - poinformowata firma konsultingowa PROFIT system w komunikacie.
Oprocz otwierania tych oddziatdw bank prowadzi rowniez rebranding dotychczasowych
placowek agencyjnych (wczesniej placowki franszyzowe dziataty pod szyldem Minibank). Na
poczatku marca prezes BZ WBK informowat, ze w 2009 roku bank otworzy do 15 witasnych
placowek. Rozwdj sieci franszyzowej nie generuje bezposrednich kosztéw rzeczowych dla
banku, podobnie jak rebranding. W tym roku bank ograniczy jednak bardzo mocno rozwdj
wiasnej sieci, konczac program ekspansji z poprzedniego roku i otworzy okoto 15 placéwek.

Zwotanie ZWZA
Bank zwotat ZWZA na 21 kwietnia br.
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Handlowy (Trzymaj)

Cena biezaca: 36 PLN

e BRE BANKU S.A.
g
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1204,4
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 24471
Wynik operacyjny* 990,3
Zysk brutto 1034,2
Zysk netto 824,2
ROE 15,0%
PE 57
PBV 0,8
D/IPS 4,1
Dyield (%) 11,4

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 36,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02

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) 47024

23151 -54% 2206,2 -4,7% 22253 0,9%  Free float 25,0%
912,0 -7,9% 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 5,9%

7.8 15,0 13,2 Zmiana ceny: 6m -42,0%

0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -60,1%

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

13,2 6,4 3,7 Min (52 tyg.) 28,0

Zarzad banku bedzie rekomendowat zatrzymanie catosci zysku za 2008 rok na poczet
kapitatlow. Jest to negatywne zaskoczenie w relacji do naszych oczekiwan (zatozenie
wyptaty polowy zysku). Bank utrzymuje plynnos$é bilansu, wprowadzit jako pierwszy
(jeszcze w 1Q08) program zwolnien grupowych. Jednak bank w znacznym stopniu
zalezny jest od koniunktury w segmencie korporacyjnym, a to oznacza w tym roku
spadek wolumenéw (zaréwno kredytéw jak i depozytéw), co spowoduje spadek
przychodow. Bank eksponowany jest w znacznym stopniu na ryzyko kredytowe, co
bedzie dodatkowo negatywnie wptywato na wynik brutto. Bank Handlowy reprezentuje
premie w wycenie wzgledem ING BSK na poziomie 29% (P/BV’09 na poziomie 0,8 vs. 0,6
w przypadku ING BSK). Obnizamy rekomendacje z akumuluj do trzymaj.

Moody’s obnizyl 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.

Rada Nadzorcza bedzie rekomendowata niewyptacalnie dywidendy z zyskéw za
2008 rok

Rada Nadzorcza banku zarekomendowata, by z zysku osiggnietego w 2008 roku nie wyptacac
dywidendy dla akcjonariuszy. Negatywne zaskoczenie. Naszym zdaniem Bank Handlowy byt
zdolny do wyptaty dywidendy, biorgc pod uwage wspoétczynnik wyptacalnosci, ekspozycje na
kredyty, ptynnos¢ (kredyty/depozyty) i niska skale zalewarowania kapitatow aktywami.
Oczekiwalismy dywidendy na poziomie 2,29 PLN/akcje.
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ING BSK (KUPUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca:208,9 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) 2717,8
WNDB 2008,5 2060,5 2,6% 2042,3 -0,9% 23151 13,4%  Free float 19,6%
Wynik operacyjny* 640,2 580,4 -9,3% 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 14,7%
PE 4.3 6,1 32,7 6,8 Zmiana ceny: 6m -56,8%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -60,6%
D/PS 27,9 11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 557,0
Dyield (%) 13,4 5,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1

* przed kosztami rezerw
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Bank wyceniany jest przy P/BV’09 na poziomie 0,6. Pod tym wzgledem jest jednym z
najtanszych bankéw notowanych na GPW. Wykazuje znaczne dyskonto w relacji do
Banku Handlowego (0,8). Oba banki nie wyptaca dywidendy z zysku. Wycena ustepuje
jedynie Bankowi Millennium (0,6) i Kredyt Bankowi (0,5). Na tle Banku Handlowego,
podobnie jak on posiada silne ramie korporacyjne po stronie kredytowej, jednak baze
depozytowa buduja klienci detaliczni, ktérzy w tym roku beda motorem wzrostu catego
portfela. Oczekujemy relatywnie mniejszej presji na marze odsetkowa w ING BSK w
wyniku: (i) braku koniecznosci dalszej walki o klienta ze wzgledu na niska relacje
kredyty/depozyty, (ii) wysokiej ofercie depozytéw w poprzednich latach — relatywnie
nizszy wzrost kosztu finansowania. Bank bedzie eksponowany na ryzyko kredytowe
segmentu korporacyjnego, co jest uwzglednione w naszych prognozach. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wywiad prezesa Bartkiewicza

Prezes Brunon Bartkiewicz w wywiadzie prasowym przyznat, ze wynik odsetkowy banku w
pierwszym poétroczu moze spadaé ze wzgledu na spadek marz na depozytach. W dalszej czesci
roku wojna o depozyty powinna jednak stabng¢ i wynik na tej dziatalnosci powinien rosnac.
Ostabnie takze wynik prowizyjny ze wzgledu na zmniejszenie dynamiki akcji kredytowej i niskg
sprzedaz funduszy inwestycyjnych. W tym kontekscie, aby utrzymaé zyskownos¢ banku,
Zarzad wprowadzit w 4Q program oszczedno$ciowy koncentrujacy sie przede wszystkim na
ograniczeniu wydatkow na ekspansje. Nie wyklucza tez redukcji zatrudnienia, cho¢ na razie nie
byto zwolnien grupowych. W 1Q’09 bank przeklasyfikowat posiadane euroobligacje, aby strata z
4Q juz sie nie pogtebiata, aczkolwiek w pierwszych miesigcach tego roku bank ponosit jeszcze
koszty wzrostu ryzyka niewyptacalnosci polskiego rzadu. Bartkiewicz w 1Q’09 spodziewa sie
takze kolejnych odpiséw z tytutu ryzyka oferowanych opcji walutowych.

Zarzad ING BSK zaproponuje niewyptacanie dywidendy z zysku za '08
Zarzad ING BSK zaproponuje akcjonariuszom zatrzymanie catych zyskéow za 2008 rok na
poczet kapitatow. ZWZA zaplanowane jest na 3 kwietnia. Zgodne z naszymi oczekiwaniami.

Bank liczy na wzrost liczby kart o 200 tys.

Bank liczy, ze w 2009 roku liczba jego kart ptatniczych wzrosnie o ponad 200 tys., podczas gdy
rok temu portfel ten zwiekszyt sie o 226 tys. sztuk. Obecnie ING posiada 2 min kart, z czego 1,6
min stanowig karty debetowe, a 278 tys. kredytowe. Wartos¢ transakcji kartami ptatniczymi w
ING w 2008 roku wyniosta 103 min PLN i wzrosta r/r 0 20%.
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BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Sprzedaj)

Cena biezaca: 5,9 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
871,5
3,5%
1360,2
468,1
499,7
390,5

17,9%

4,1
0,7
0,4
6,3
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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) 1602,8

1585,9 16,6% 14658 -76% 15358 4,8%  Free float 9,4%
531,3 13,5% 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 20,4%

4.9 151,8 32,7 Zmiana ceny: 6m -54,0%

0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -73,2%

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

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

Informacje sptywajace na rynek na temat Kredyt Banku wpisuja sie¢ w nasze oczekiwania.
Bank wycofat sie zupetnie z kredytow walutowych dla segmentu detalicznego (kredyty
hipoteczne) oraz matych i srednich przedsiebiorstw. Ostabienie ztotowki przektada si¢ na
rewaluacje ponad potowy portfela kredytowego banku. Kolejnymi negatywnymi
informacjami sa doniesienia 0 znacznym ograniczeniu tegorocznej akcji kredytowe;j.
Wysoki wskaznik kredyty/depozyty wskazuje na wysoki koszt finansowania, tym wigkszy
im bardziej bank bedzie zmuszony do dywersyfikacji zrédet finansowania akcji
kredytowej. Obecnie 11 mid PLN pasywoéw (28% aktywow) to finansowanie hurtowe od
spotek zaleznych inwestora strategicznego. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

Jak bedzie trzeba KBC uratuje Kredyt Bank

Jan Vanhevel, z belgijskiego KBC, odpowiedzialny za inwestycje grupy w Kredyt Banku
powiedziat w wywiadzie dla Rzeczpospolitej, ze KBC jest zdeterminowane, aby utrzymaé swoje
inwestycje w Polsce. Kredyt Bank bedzie kontynuowat ostrozny wzrost portfela. Wedtug niego
przy uzyskaniu pomocy od rzadu belgijskiego nie byto warunkéw o ograniczeniu pomocy dla
spotek zaleznych KBC. Jesli bedzie taka potrzeba, KBC bedzie wspierat Kredyt Bank.
Konsekwencje problemoéow Kredyt Banku w przypadku braku wsparcia ze strony KBC bytyby
znacznie powazniejszy z punktu widzenia inwestora niz koniecznos$¢ uruchomienia
dodatkowych srodkow. Z perspektywy inwestora niekorzystne bytoby dokapitalizowanie Kredyt
Banku, gdyz oznacza rozwodnienie EPS. Znamiennie traktowa¢ nalezy wypowiedzi
przedstawicieli KBC na tamach polskiej prasy. W ostatnim okresie grupa bardzo rzadko
odnosita sie do swoich inwestycji w Polsce. Wazna deklaracja, ktéra moze m.in. uspokoi¢
obawy nie tylko rynku, ale rowniez regulatora.

Wycofat oferte 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 korzystajacym 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 kredytow 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 kapitatow w relacji do posiadanych
kredytéw i duza ekspozycja na kredyt walutowy zahamuje wzrost Kredyt Banku w 2009 roku.

Kredyt Bank przestat udziela¢ kredytow? — Bank dementuje

Prasa donosita, ze Kredyt Bank w wewnetrznym pismie nakazuje ograniczenie kredytow.
Wedtug doniesien byto to wynikiem nakazu ptyngcego z KBC. Bank dementuje te doniesienia.
Twierdzi, ze w dalszym ciggu ma petne wsparcie inwestora strategicznego, a akcja kredytowa
Kredyt Banku w ciggu dwoch miesiecy 2009 roku wzrosta o 7,7%, a wartos¢ portfela
kredytowego na koniec lutego wyniosta okoto 30 mid PLN. Kredyt Bank liczy, ze jego depozyty
w 2009 roku wzrosng w tempie dwucyfrowym, a dynamika kredytéw moze byc¢ jednocyfrowa. W
lutym bank pozyskat wiecej depozytéw niz w styczniu. Naszym zdaniem ziarnko prawdy w
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doniesieniach prasowych moze by¢. Bank juz wczesniej oficjalnie wycofat sie z udzielania
kredytow w walutach zaréwno dla klientéw indywidualnych jak i matych i $rednich
przedsiebiorstw. Raczej mato prawdopodobne, aby bank w ogdle przestat udziela¢ kredytow,
jednak mogt zdecydowanie ograniczy¢ akcje kredytowa. Wzrost portfela do 30 mid PLN to w
relacji do kredytow netto + 3,3 mld PLN, a w relacji d kredytéw brutto wzrost o 2,34 mid PLN.
Kursy CHF/PLN i EUR/PLN wzrosty od konca roku o prawie 12%, na dzien podania przez bank
wolumendw kredytdw osiagnietych w 2009 roku. Zatem rewaluacja 56% portfela kredytéw
brutto banku daje wzrost portfela na poziomie 1,85 mld PLN od kohca 2008 roku. Wyraznie
widac zatem, ze bank dalej udziela kredytow, jednak w bardzo ograniczonym zakresie.

Obnizenie i wycofanie ratingu banku

Agencja Fitch obnizyta rating indywidualny dla Kredyt Banku do "D" z "C/D", potwierdzajac
pozostate ratingi. Agencja uzasadnia, iz powyzsza decyzja odzwierciedla pogorszenie
warunkéw ekonomicznych w Polsce, ktére moze skutkowaé nizszymi przychodami oraz
wyzszymi kosztami ryzyka polskich bankéw. W tym kontekscie, zdaniem Fitch, baza kapitatowa
Banku zapewnia jedynie ograniczone zabezpieczenie w przypadku realizacji negatywnego
scenariusza. Jednoczes$nie agencja wycofata wszystkie ratingi dla banku i nie bedzie wiecej ich
wydawagé. Kredyt Bank poinformowat w komunikacie, ze rozwigzat umowe o Swiadczenie ustug
ratingowych z agencjg Fitch, poniewaz w najblizszym czasie nie zamierza pozyskiwac
finansowania dtugoterminowego ze zrodet zewnetrznych, wymagajacego posiadania ocen
ratingowych. Zgadzamy sie z argumentacjg agencji. Jest ona zgodna z naszg konkluzjg
inwestycyjng dla Kredyt Banku zawartg w raporcie z 5 marca br.
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(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 7717
Marza odsetkow a 2,8%
WNDB 1648,2
Wynik operacyjny* 651,1
Zysk brutto 584,6
Zysk netto 461,6
ROE 19,5%
PE 34
PBV 0,6
D/IPS 0,2
Dyield (%) 9,2

* przed kosztami rezerw
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Millennium
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2009-03-04

E% Millennium (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 1,8 PLN Cena docelowa: 1,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02

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

980,99 27,1% 935,8 -4,6% 939,4 0,4%  Liczba akcji (min) 849,2

2,5% 2,0% 1,9% MC (cena biezaca) 1562,5
1827,5 10,9% 16340 -10,6% 16689 2,1%  Free float 34,5%

657,0 0,9% 489,8 -25,4% 588,8  20,2%

521,8 -10,7% 58 -98,9% 97,7 1588,2%

4135 -10,4% 46 -98,9% 77,4 1588,2%

15,5% 0,2% 2,7% Zmiana ceny: 1m 32,4%
3,8 340,8 20,2 Zmiana ceny: 6m -70,6%
0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -78,8%
0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,7

10,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

Korzystne z punktu widzenia Banku Millennium czynniki, tj. umocnienie ztotowki
wzgledem CHF (kredyty hipoteczne) oraz EUR (wycena kontraktow terminowych klientéw
korporacyjnych) nie utrzymaty sie w koncéwce miesigca. Poziom kurséw walutowych ma
przetozenie nie tylko na strukture bilansu, poziom aktywéw wazonych ryzykiem oraz
skale odpisow kredytowych. Jednoczesnie niewiele zmienia si¢ na plus w kontekscie
otoczenia makroekonomicznego. Uwazamy, Zze istnieje ograniczony potencjal do
pozytywnego zaskoczenia po stronie przychodéw. Wycena rynkowa zdyskontowata juz
planowane ograniczenie wydatkéw. Pozytywami w relacji do naszych oczekiwan bytoby
umochienie ztotowki, wyniki 1Q09 wskazujace na nizszy poziom ryzyka kredytowego w
relacji do naszych zalozen. Kurs akcji wzrost o 30% od czasu naszej ostatniej
rekomendacji na temat Banku Millennium (5 marca br.). Obnizamy rekomendacje z kupuj
do trzymaj.

Podwyzszenie kapitalu w banku Millennium?

Prezes zarzadu w stowach do akcjonariuszy podczas ZWZA banku, odnoszac sie do kwestii
kapitatow, powiedziat, ze bank nie ma potrzeby podwyzszania kapitatow, jednak w obecnej
sytuacji trzeba by¢ przygotowanym na taki scenariusz. Mimo ze stowa zostaty powiedziane w
znacznie szerszym kontekscie rynek interpretowat to jako zapowiedz mozliwego podwyzszenia
kapitatéw, tym bardziej, ze czes$¢ serwiséw informacyjnych cytujac prezesa odwotaty sie tylko
do czesci wypowiedzi. Naszym zdaniem Bank Millennium na obecng chwile nie stoi przed
grozba podwyzszenia kapitatéw. Jednak jego wrazliwo$s¢ na poziom odpiséw jest jedng z
wiekszych w sektorze. Pozytywnie odebraé nalezy natomiast fakt, ze zarzad jest przygotowany
nie tylko na pozytywne scenariusze.

Kolejny bank pozwany przez UOKIK za umowy kredytowe

UOKIK skieruje do sgdu pozew przeciwko bankowi Millennium. Urzad kwestionuje klauzule
stosowane przez bank w umowach o kredyt hipoteczny. Przedstawicielka UOKIK powiedziata,
ze skierowanie pozwu jest kontynuacjg dziatan, rozpoczetych przez Urzad. UOKIK skierowat
réwniez pozew przeciwko BRE Bankowi. Urzad zakwestionowat zawartg w umowach na kredyty
hipoteczne klauzule stanowigca, ze bank moze zmieni¢ niektére warunki umowy. Rzeczniczka
nie wyklucza, ze bank Millennium moze nie by¢ ostatnim, pozwanym przez Urzad. UOKIK broni
interesu spotecznego. Kolejna instytucja, ktéra moze wstrzymac i znacznie ograniczy¢ pole
manewru dla bankdéw.

Pozyczka od inwestora strategicznego

Bank Millennium zaciggnat pozyczke od BCP na kwote 200 min EUR w celu finansowania
biezacej dziatalnosci (prawie 900 min PLN wg biezacego kursu EURPLN). Sptata pozyczki ma
nastapi¢ w kwietniu 2011 roku. Bank miat jedng z najwyzszych relacji kredyty/depozyty sposrod
bankéw gietdowych. W tym roku w listopadzie wymagana bedzie inna pozyczka z rynkéw
zagranicznych (nie obejmowat jej jednak BCP) w kwocie 555 min CHF (ok. 1,6 mid PLN).
Pozyczka nie bedzie zaliczona jako kapitat podporzadkowany. Jednym z argumentéw moze byé
np. obnizenie kosztow refinansowania portfela kredytéw walutowych, gdyz w zamian za drogie
swapy bank pozyskuje srodki bezposrednio w walucie.

ZWZA banku

ZWZA banku zdecydowato o pozostawieniu catosci zysku wypracowanego w 2008 roku na
poczet kapitatu rezerwowego dziatajac zgodnie z wczesniejszg rekomendacjg zarzadu banku o
niewyptacaniu dywidendy.

2 kwietnia 2009

25



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 4323,0
Marza odsetkow a 3,6%
WNDB 8314,2
Wynik operacyjny* 4 509,5
Zysk brutto 43424
Zysk netto 3 547,2
ROE 23,1%
PIE 6,1
P/BV 1,5
D/PS 9,0
Dyield (%) 10,8

* przed kosztami rezerw
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E% Pe kaO (Ku pUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 83,3 PLN  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) 218423
7578,2 -8,9% 72279 -46% 74219 2,7%  Free float 36,7%

4535,0 0,6% 35821 -21,0% 36947 3,1%
4 346,0 01% 17079 -60,7% 24082 41,0%
3528,0 -0,5% 13705 -612% 1937,7 41,4%

23,0% 8,2% 10,6% Zmiana ceny: 1m 8,6%
6,2 15,9 11,3 Zmiana ceny: 6m -51,4%
1,4 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -58,6%
9,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 208,4

11,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 67,9

Czynniki takie jak: plynny bilans (kredyty/depozyty 91%), wysoki wspoétczynnik
wyplacalnosci na poziomie 11,1%, diluga pozycja w walucie (wiecej depozytow
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 (Ukraina, ekspozycja na segment korporacyjny, kredyty
konsumpcyjne). Silna pozycja kapitalowa i ptynny bilans moze wrecz poméc w
odbudowaniu traconych wczesniej udzialébw rynkowych. Bank moze pozostac
selektywny, dyktowaé wyzsze ceny ustug, jednak dalej oferowa¢ kredyt w momencie,
gdy inne banki nie beda mogly pozwoli¢ sobie na wzrost RWA. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Zarzad Pekao bedzie rekomendowat zatrzymanie zysku w banku

Zarzad banku Pekao nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za 2008 rok. Zysk
ma zosta¢ przeznaczony na zwiekszenie funduszy banku. Zgodne z naszymi prognozami
dtugoterminowymi dla Pekao.

UniCredit Bank — ukrainska jednostka zalezna

Parkiet pisat o roznicy jakie w wynikach za 4Q08 wykazat Pekao z tytutu ekspozycji na Ukraine
wzgledem innych polskich bankéw posiadajacych takg ekspozycje, PKO BP i Getin Holding.
Oba banki odpisaty zarébwno wartos¢ firmy jak i wykazaty znaczne rezerwy kredytowe w tym
obszarze. Pekao nie dokonato odpisu wartosci firmy (byt to projekt typu greenfield), jak i nie
wykazato znacznych rezerw kredytowych. Z perspektywy zaangazowania polskich bankéw na
rynku ukrainskim, oczekujemy przede wszystkim wysokich kosztéw ryzyka kredytowego w 2009
roku. Zaréwno w przypadku PKO BP jak i Getin Holdingu ekspozycje na ten kraj dawaty
dodatnig wartos¢ firmy w bilansach tych bankow, podczas gdy w Pekao ekspozycja nie
generowata goodwill’'u. Pekao miat nizsze koszty ryzyka kredytowego na tle PKO BP i Getin
Holding. Naszym zdaniem 2009 rok pokaze, czy rzeczywiscie UniCredit Bank na Ukrainie ma
znacznie lepszy profil ryzyka niz pozostate banki. Oczekujemy rezerw kredytowych w Pekao z
tytutu ekspozycji na Ukraine. Zostanie to wykazane jako cze$¢ rezerw w skonsolidowanym
sprawozdaniu tej instytucji. Natomiast warto$¢ bilansowa udziatébw w UniCredit Bank, ktéra z
koncem 2008 r. wynosita 657,35 min zt, w przypadku dalszego pogarszania sie sytuacji na
Ukrainie moze zosta¢ w czesci odpisana.

Obnizenie ratingu

Agencja ratingowa Standard & Poor's obnizyta rating dla banku Pekao do A-/A-2 z A-/A-1.
Perspektywa ratingu jest stabilna. Obnizenie ratingu dla Pekao zwigzane jest z obnizeniem
ratingu dla Unicredit, gtdwnego akcjonariusza Pekao. Odzwierciedla rowniez oczekiwane przez
agencie pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej w regionie Europy Srodkowo -
Wschodniej.

Pekao negocjuje z posrednikami

Pekao renegocjuje wysokos$¢ prowizji, jakie firmy posrednictwa finansowego dostajg za
sprzedaz jego produktéw. Z naszych informacji wynika, ze proponuje znacznie nizsze stawki niz
dotychczas. Przedstawiciele Pekao przyznaja, ze bank prowadzi rozmowy, ale ttumacza, ze
chodzi o wprowadzenie nowych zasad, ktére umozliwiajg wiekszy udziat posrednikdw w
procesie udzielania kredytu. Nic dziwnego, ze kolejny bank prébuje zatrzymac sprzedaz w
ramach wfasnej sieci. Niestety posrednicy postawieni przed takim wyborem zrobiliby doktadnie
to samo. Nastepuje hermetyzacja grup finansowych w celu utrzymania jak najwiekszej
efektywnosci dziatania przy znacznie gorszym otoczeniu rynkowym.
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PKO BP (KUPUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 21,4 PLN  Cena docelowa: 29,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 4646,6 61273 319% 50979 -16,8% 5391,0 5,8% Liczba akcji (min) 1 000,0
Marza odsetkow a 4,4% 5,0% 3,7% 3,7% MC (cena biezaca) 21430,0
WNDB 74447 9186,3 234% 7956,8 -13,4% 83705 5,2% Free float 43,1%
Wynik operacyjny* 3661,5 5182,0 415% 3880,8 -251% 41788 7,7%
Zysk brutto 3609,2 41922 16,2% 1333,4 -68,2% 1746,6 31,0%
Zysk netto 2903,6 3300,6 13,7% 10674 -67,7% 14049 31,6%
ROE 26,4% 25,3% 7,3% 8,8% Zmiana ceny: 1m 10,5%
PE 7.4 6,5 20,1 15,3 Zmiana ceny: 6m -51,3%
PBV 1,8 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -53,8%
DIPS 1,0 1,1 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 52,5
Dyield (%) 4.6 5,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,9
* przed kosztami rezerw
55 PKO BP jest obecnie najlepiej pozycjonowanym bankiem, jesli chodzi o dostep do
. rosnacej bazy depozytowej. Uwazamy, ze 2009 rok bedzie seria danych o rosnacych
i udziatach banku w segmencie depozytow detalicznych. Mozna mie¢ do niego pretensje o
39 1 nasilenie wojny depozytowej, bo z nowa oferta depozytéw (zapowiadana zreszta jeszcze
ol wiosna ub.r., zanim problem plynnosci stal sie problemem) wkroczyt w sam s$rodek
kryzysu, ktéry nastapit po bankructwie Lehman Brothers. Obecnie relacja kredyty/
1 - e VA/‘ 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

200

8-03-27 2008-07-18

01108 200008 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% RI/R), koszty ryzyka musialyby siegna¢ 3,7%. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Podniesienie oplat i prowizji

Zarzad PKO BP podjat juz formalnie decyzje o podniesieniu taryf i optat dla klientow
indywidualnych m.in. za prowadzenie rachunku i przelewy. Nowy cennik bedzie obowigzywat od
maja i moze zaowocowac wzrostem kwartalnych przychodéw banku o kilkadziesigt min PLN. To
pierwsza od trzech lat zmiana optat w PKO BP. Przedstawiciele baku twierdza, ze mimo to
oferta i tak bedzie konkurencyjna w poréwnaniu z innymi graczami.

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

Konkurs ofert na AIG Bank Polska?

Transakcja sprzedazy banku wkracza w koncowg faze rozméw cenowych. Zakup AIG Banku
negocjuje PKO BP, ale wedtug informacji Rzeczpospolitej walczy z hiszpanska grupg
Santander. Transakcja sie troche przecigga w czasie. O jej rychtym zakonczeniu pisaliSmy juz
w poprzednich miesigcach. Jej wyniki miaty by¢ znane kilka tygodni temu wg wczesniejszych
doniesien. Informacja o dotgczeniu hiszpanskiego banku jest zaskakujgca. Nie wiemy na ile jest
to powazny konkurent. Moze to podbi¢ cene akwizycji. Uwazamy, ze przejecie AIG Bank Polska
stanowitoby dobrg okazje do rozwoju i wzmocnienia pozycji rynkowej PKO BP, jednak pod
warunkiem korzystnej ceny.

Wygasta MaxLokata — konkurencja chce przechwyci¢ cze$¢ srodkow

Wygasta juz MaxLokata, na ktérg wptacono 7,5 mld PLN, a uwzgledniajac zerwane umowy byto
to 6,8 mld PLN. Inne banki biorg pod uwage ten fakt, przygotowujac swojg oferte lokat. PKO BP
przygotowato jednak specjalng oferte dla klientow MaxLokaty. Zdaniem przedstawicieli PKO BO
2,2 mld PLN juz na pewno pozostanie w banku. Ttumaczy to ostatnie nasilenie promocji
atrakcyjnych ofert depozytowych.

Nowy dyrektor zarzadzajacy w pionie detalicznym
Zostat niz Wojciech Kurytek. Przyszedt do banku z Amathus TFIl. Wczesniej byt prezesem BGK,
dokad przyszedt ze stanowiska gtbwnego ekonomisty Kredyt Banku.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Zapasy ropy w USA znéw rosna, sita popytu wciaz niepewna

W kolejnych tygodniach marca obserwowalismy systematyczny wzrost rezerw ropy naftowej w
USA spowodowany przede wszystkim utrzymujgcym sie niskim poziomem wykorzystania mocy
rafineryjnych ($rednio okoto 82%) oraz wyzszym importem surowca ($redni dzienny przywo6z
wyzszy o 2,7% w relacji do lutego). Odczyty dotyczace popytu na paliwa gotowe przyniosty
pewne negatywne sygnaty (wyrazny bo az 8% spadek konsumpcji paliw destylowanych), ale nie
byly to w naszej opinii informacje jednoznacznie pozwalajace okresli¢ kierunek trendu na tym
rynku w najblizszych miesigcach (popyt na benzyne utrzymat sie na zblizonym poziomie, a
dynamika liczona r/r dla ostatnich 4 tygodni wynosi tylko -1,4%). Najblizsze tygodnie powinny
juz przynies¢ bardziej klarowny obraz sity popytowej na kluczowym rynku paliwowym Swiata,
gdyz powoli rozpoczyna sie sezon. Jesli ujemna dynamika liczona r/r sie nie powiekszy bedzie
to w naszej opinii bardzo pozytywna informacja i moze przyczynic¢ sie do kontynuacji wzrostu
cen ropy. W przeciwnym wypadku notowania na dtuzej mogg oddali¢ sie od granicy 50 USD/
Bbl.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Cie(:h (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 23,9 PLN Cena docelowa: 34,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-26
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
Przychody 34150 37923 11,0% 39171 3,3% 39554 1,0% Liczba akcji (min) 28,0
EBITDA 493,0 475,5 -3,5% 507,2 6,7% 512,5 1,0% MC (cena biezaca) 669,2
marza EBITDA 14,4% 12,5% 12,9% 13,0% EV (cena biezgca) 2 208,0
EBIT 313,6 266,7 -15,0% 279,6 4,8% 264,9 -5,3% Free float 42,7%
Zysk netto 240,2 69,0 -71,3% 141,6 105,2% 127,8 -9,8%
PE 2,8 9,7 4,7 52 Zmiana ceny: 1m 44,6%
P/CE 1,6 2,4 1,8 1,8 Zmiana ceny: 6m -53,4%
PBV 0,5 0,8 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -70,0%
EV/EBITDA 3,7 5,2 44 44 Max (52 tyg.) 88,7
Dyield (%) 8,8 8,7 1,8 42 Min (52 tyg.) 16,4
0T Ciech, podobnie jak wiekszo$¢ spotek chemicznych z GPW (ZAP, ZAT, Synthos) marzec
o moze zaliczy¢ do udanych pod wzgledem zachowania si¢ kursu akcji (+44% vs. +11%

WIG). W naszej opinii, cho¢ korekta dotkliwych spadkéw z poprzednich miesiecy nie

5 1 powinna by¢ zaskoczeniem, to na razie trudno jest jeszcze formulowaé teze o trwalej

poprawie srodowiska makro dla Ciechu w stosunku do 4Q’08. Spoétka sygnalizowata co
prawda znaczaca poprawe wolumenoéw sprzedazy w segmencie organicznym (spadek cen
%1 i efekt ostabienia ztotego), aczkolwiek z drugiej strony pojawiaja sie sygnaty o ostabieniu
0 oot — "™ ™| popytu w kluczowym dla Grupy segmencie sodowym. Pozytywnym katalizatorem dla
a0s0327  200s0n18 20081105 2000004« KUFSU Mogloby byé zapowiadane przez Zarzad podpisanie aneksu z bankami (kwestia
przekroczenia kowenantéw oraz konsolidacji zadluzenia), ale to moze sie przeciagna¢ na
kolejny miesigc. Na razie utrzymujemy wiec rekomendacje neutralng, ale nie wykluczamy
ze stabilizacja gtownych rynkéw produktowych Ciechu skioni nas w najblizszych
tygodniach do jej podniesienia.

Prokuratura zajmie sie transakcja zakupu SWS

Obecny Zarzad po przeprowadzeniu audytéw i zasiegnieciu opinii ekspertow zdecydowat o
ztozeniu wniosku do prokuratury w sprawie nieprawidtowosci przy transakcji zakupu niemieckich
zaktadow sodowych SWS, ktére narazity Ciech na straty finansowe. Chodzi przede wszystkim o
brak rzetelnosci przy audytowaniu przejmowanej firmy oraz rozwigzania prawne utrzymujgce
komfortowg pozycje dotychczasowego wtasciciela, de facto uniemozliwiajgce sprawowanie
kontroli nad SWS mimo wiekszosciowych udziatow w spotce. Z punktu widzenia akcjonariuszy
Ciechu sprawa doniesien do prokuratury jest raczej neutralna i nie oznacza szansy na
odzyskanie utraconych srodkéw finansowych. Transakcja zakupu SWS od poczatku byta
uwazana za nietrafione przedsiewziecie i mocno przeptacone. Informacje ujawnione przez
obecny Zarzad jeszcze bardziej utwierdzajg w tej tezie. Niewiele to jednak zmienia. Wazne jest
to, ze niekorzystne umowy z Panem Jochenem Ohmem zostaty juz w duzej mierze
uporzadkowane i Ciech odzyskat petna kontrole nad niemieckimi aktywami.

Mozliwe dalsze ciecia capex

Prezes Kunicki powiedziat, ze Zarzad dokona kolejnego przegladu planéw inwestycyjnych po
zweryfikowaniu wynikéw |-go potrocza i jesli okaza sie one niesatysfakcjonujace, to Spotka
ponownie ograniczy koszty i wydatki inwestycyjne. Zarzad zapowiada jednoczesnie, ze
zagraniczne spotki sodowe w Niemczech i Rumunii po stabym 2008 roku, powinny wypracowac
zyski netto w tym roku. Gorzej wyglada sytuacja w segmencie organicznym, aczkolwiek nadal
Ciech podtrzymuje plany znacznego wzrostu sprzedazy wolumenowej TDI (efekt
przeprowadzonych inwestycji), cho¢ przy znacznie nizszych marzach niz rok wczesniej.
Zaznacza jednak, ze nie sprzedaje tego produktu ponizej kosztéw wytworzenia. Gorzej pod
wzgledem wolumenow wyglada sytuacja w nawozach NPK i tutaj nalezy spodziewac sie spadku
wolumendw r/r.

Prezes optymistycznie o wynikach 1Q

Prezes Ryszard Kunicki w wywiadzie dla PAP powiedziat, ze wyniki Ciechu za 1Q'09 bedg
znacznie lepsze niz w 4Q’08, ale moga nieco odbiega¢ od zyskéw z 1Q'08. Rok temu w 1Q
Spétka zarobita na poziomie EBIT 158 min PLN i 94,5 min PLN na poziomie netto, w 4Q'08
wynik EBIT wynidst natomiast -6 min PLN, a netto -45,4 min PLN. Rozbiezno$¢ miedzy tymi
widetkami jest wiec znaczgca i wydaje sie, ze sugestia Prezesa byta troche zbyt optymistyczna.
W naszej opinii, wynikajacej z sygnatow dotyczacych sprzedazy w styczniu i lutym, mozliwe
bytoby przekroczenie przez Ciech na poziomie EBIT 100 min PLN po uwzglednieniu zyskow ze
sprzedazy kawern w kwocie okoto 20-30 min PLN. Zysk operacyjny bez kawern na poziomie 80-
90 min PLN bytby jednak i tak informacjg bardzo pozytywna.
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Zgoda na sprzedaz nieruchomosci na Powazkowskiej

Na marcowym WZA akcjonariusze wyrazili zgode na sprzedaz nieruchomosci przy ulicy
Powazkowskiej, na ktorej stoi przeznaczony do rozbiérki budynek bytej siedziby Ciechu. Cena
wywotawcza zostanie ustalona na poziomie 25 min PLN. Przetarg ma by¢ ogtoszony w kwietniu i
Spotka liczy, ze do konca roku uda sie te transakcje zamkng¢. Sprzedaz nieruchomosci bytaby
dobrg informacja dla akcjonariuszy.

Poszukiwania inwestora oficjalnie rozpoczete

Ciech, ZA Tarnoéw i ZA Kedzierzyn podpisaty wielostronng umowe z Naftg Polskg oraz jej
doradcami finansowym (Raiffeisen wraz z Lazard&Co i BZ WBK) i prawnym dotyczaca realizacji
procesu poszukiwania i wytonienia inwestora lub inwestoréw, ktérzy nabeda akcje tych spotek
(mozliwy takze udziat w podwyzszeniu ich kapitatu i wsparcie przy akwizycji Anwilu). Proces
obejmuje w szczegdlnosci faze przygotowawcza, ogtoszenie zaproszenia do rokowan na
sprzedaz akcji ZAT, ZAK i Ciech nalezacych do Skarbu Panstwa oraz Nafty Polskiej, negocjacje
z wybranymi potencjalnymi inwestorami prowadzone przez Nafte Polska. Umowa nie jest
zaskoczeniem, a raczej materializacjg wczesniejszych zapowiedzi resortu skarbu. Ewentualnych
efektow tych prac nalezy sie jednak spodziewac raczej w drugiej potowie roku.

Prezes zapowiada umowy z bankami na przetomie kwietnia i maja

Prezes Ryszard Kunicki poinformowat, ze negocjacje z bankami w sprawie restrukturyzacji i
konsolidacji zadtuzenia spétek z Grupy Ciechu powoli dobiegajg do finatu i ostateczne
podpisanie umow bedzie mozliwe na przetomie kwietnia i maja. Zarzad zintensyfikuje dziatania
dezinwestycyjne, ktére moga obja¢ szersza grupe podmiotdw w stosunku do tej juz
zapowiadanej (PTU, Polfa, Cheman, nieruchomo$¢ na Powazkowskiej). Porozumienie z
bankami na pewno znaczaco uporzadkowatoby finanse Ciechu i pozwolitoby na efektywniejsze
zarzadzanie ptynnoscig. W tej chwili oczywiscie bedzie sie to wigzato ze zgoda na wyzsze
marze, ale to nie bedzie w obecnych warunkach stanowito zaskoczenia dla rynku. Bez watpienia
umowa z bankami zostanie odebrana pozytywnie. W zaleznosci od marzy bankowej (300-400
punktow bazowych) i terminu zbycia czesci aktywéw tgczne koszty obstugi zadtuzenia Ciechu
moga wynies¢ w tym roku od 100 do 130 min PLN.
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LOtOS (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 16,4 PLN Cena docelowa: 26,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-09
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13125,1 16316,3 24,3% 121658 -254% 190295 56,4% Liczba akcji (min) 113,7
EBITDA 1019,9 1747  -82,9% 959,2 449,0% 12070 258% MC (cena biezaca) 1864,7
marza EBITDA 7,8% 1,1% 7,9% 6,3% EV (cena biezaca) 7 437,0
EBIT 7137  -1416 544 .4 5079 -6,7% Free float 41,2%
Zysk netto 7772  -4757 2419 352,7 458%
PE 2,4 7,7 53 Zmiana ceny: 1m 51,9%
P/CE 1,7 2,8 1,8 Zmiana ceny: 6m -35,9%
PBV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -53,7%
EV/EBITDA 2,6 31,2 7,8 7,7 Max (52 tyg.) 35,6
Dyield (%) 2,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,3
% 5 Marzec byt drugim z rzedu miesigcem, w ktorym kurs Lotosu zachowywal sie znacznie
ol lepiej od szerokiego rynku (+54% vs. +13% WIG20), a liczac od rekordowo niskich

L\M\r'% notowan ze stycznia cena akcji Spétki wzrosta juz o ponad 120%. W naszej opinii

srednioterminowy potencjat wzrostowy dla tej Spétki nie zostal jeszcze wyczerpany,
aczkolwiek w krotkim terminie widzimy kilka czynnikéw, ktére moga skloni¢ czesé
inwestoréw do realizacji wypracowanych w ostatnich tygodniach zyskéw. W duzej mierze
121 Loue e negatywny wptyw na biezace notowania Lotosu moze moga mie¢ oczekiwania dotyczace
. ‘ ‘ __| stabych nominalnie wynikéw za 1Q’09, ktére zostang obcigzone ujemnym efektem LIFO
20080327 200s071 20081105 20000304 (OKOO -45 miIn PLN) oraz stratami na réznicach kursowych (-390 min PLN na kredycie
dolarowym i -163 min PLN na hedgingu walutowym na parach USD/PLN i EUR/USD).
Dodatkowe ryzyko w kwietniu moze tez generowac¢ trwajacy przestéj remontowy ze
wzgledu na jego wysrubowany harmonogram i mozliwo$s¢ pewnych opéznien w
ponownym uruchamianiu instalacji. Nadal jednak uwazamy, ze kolejne kwartaly powinny
przynies¢ systematyczna poprawe jakosci i nominatu wynikéw finansowych. W diuzszym
terminie inwestorzy powinni tez w coraz wiekszym stopniu dyskontowaé pozytywny
wplyw zapowiadanych zmian w prawie o zapasach obowigzkowych. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

y

MSP dementuje pogtoski o wznowieniu prac nad fuzjq Orlenu i Lotosu
Wiceminister skarbu Krzysztof Zuk zdementowat pogtoski, iz resort wrécit do prac nad
koncepcja fuzji polskich koncernéw paliwowych, co sugerowata prasa w kontekscie rozpoczecia
prac nad aktualizacjg strategii dla sektora. Taka fuzja jest obecnie mato prawdopodobna. Nadal
obowigzujace jest stanowisko Nafty Polskiej, ze po zakonczeniu programu 10+, Lotos bedzie
mogt szukac¢ inwestora strategicznego.

Rewolucyjny projekt przepiséw o zapasach obowiazkowych

Wedtug doniesien prasy, Ministerstwo Gospodarki pracuje nad nowelizacjg przepisow
dotyczacych zapasdéw obowigzkowych paliw ptynnych. Nowy projekt, ktory ma przeniesc
obowigzek gromadzenia rezerw na agende rzgdowa i zdjgc to obcigzenie ze spoétek paliwowych
ma by¢ gotowy w czerwcu. Wedtug jego zatozen specjalna instytucja wykupitaby takze
zgromadzone juz zapasy obowigzkowe od poszczegodlnych firm, a w tym celu positkowataby sie
kredytem z miedzynarodowej instytucji finansowej. Koncerny paliwowe musiatyby tylko na wzor
rozwigzan niemieckich czy wegierskich uiszcza¢ optaty celowe za utrzymanie tych zapaséw.
Wejscie w zycie takich rozwigzan bytoby bez watpienia pozytywne dla Orlenu i Lotosu, nie tylko
ze wzgledu na wyeliminowanie tak duzych wahan EBIT implikowany przez efekt LIFO w
srodowisku zmiennej ceny ropy (widoczny réwniez na nierotujgcych zapasach obowigzkowych),
ale przede wszystkim poprzez uwolnienie ogromnych zasobdéw gotéwkowych zamrozonych
obecnie w kapitale obrotowym (takze brak koniecznosci zwiekszenia kapitatu obrotowego przez
Lotos w 2011, kiedy zapasy obowigzkowe bedzie trzeba tworzy¢ od zwiekszonej sprzedazy z
roku 2010). Przypominamy, ze koncerny muszg utrzymywac¢ zapasy w wysokosci 76 dni
sprzedazy paliw, czesciowo w ropie (okoto 65%) a czesciowo w produktach gotowych (35%).
Wartos¢ zgromadzonych rezerw w Ptocku to okoto 3,9-4 mld PLN, natomiast w Lotosie okoto
1,5-1,7 mld PLN (relatywnie wiecej ze wzgledu na wysoki poziom dziatalnosci importowej).
Obecne otoczenie makro wydaje sie sprzyjajace do wykupu tych zapasoéw, gdyz ich wartos¢
przy tych cenach ropy jest niska. Z drugiej strony znaczna cze$¢ (ponad 60%) tych rezerw w
koncernach byta budowana do roku 2006, a wiec po cenach zblizonych (srednio) do obecnych.
Mozna mie¢ zastrzezenia oczywiscie do tego, ze na pozostatej czesci koncerny zanotowaty
strate po spadku notowan ropy, ale ten fakt zostat juz zdyskontowany w kursach akcji.
Pozostaje teraz tylko czekac¢ na konkretne kroki ze strony ministerstwa i rzgdu, bo wiadomo ze
dyskusja nad tym tematem trwa juz od dawna i na razie nic sie nie zmienito. Resort Gospodarki
potwierdzit, ze prace nad tym projektem zostalty przyspieszone w zwigzku z wysokim
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prawdopodobienstwem wejscia w zycie dyrektywy KE, do ktérej panstwa czionkowskie bedg
musiaty sie dostosowac.

MSP potwierdza prace nad przejeciem zapaséw obowigzkowych

Minister Krzysztof Zuk potwierdzit doniesienia prasowe o planach przejecia przez panstwo
obowigzku magazynowania rezerw paliw, a MSP liczy iz w tym roku uda sie rozwigza¢ kwestie
finansowania tego przedsiewziecia. Wedtug resortu ten rok powinien by¢ przetomowy dla tej
kwestii.

Przestéj remontowy rozpoczat sie 13 marca

Zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami, rafineria Lotosu rozpoczeta 13 marca 34 dniowy
przestdj remontowy, w czasie ktérego zostang nie tylko przeprowadzone przeglady i
modernizacja obecnych instalacji, ale rowniez nastapi integracja ,starej” rafinerii z nowym
zaktadem budowanym w ramach 10+. Sprzedaz produktow nie bedzie w tym czasie

wstrzymana, ale bedzie prowadzona dzieki nagromadzonym zapasom i zakupom
zewnetrznym. Remont bedzie kosztowat 78 min PLN, a koszty te roztozg sie proporcjonalnie
na l-szy i ll-gi kwartat tego roku. Remont byt juz zapowiadany od dtuzszego czasu i w

komunikacie nie byto informacji zaskakujgcych. W naszych prognozach koszty tego przestoju
zostaty uwzglednione. Warto jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze harmonogram i okres przestoju
sgq dos¢ napiete, co zwieksza ryzyko wydtuzenia okresu przerwy w produkgciji.

Nafta Polska do konica 2009 przekaze do resortu akcje Lotosu

Wedtug wiceministra skarbu Krzysztofa Zuka, Nafta Polska (w 100% zalezna od MSP Spétka
zajmujgca sie prywatyzacjg polskiego sektora chemicznego) ma zosta¢ rozwigzana do potowy
2010 roku. Wczesniej, bo do konca tego roku, Nafta Polska ma przekaza¢ do MSP udziaty w
polskich spétkach paliwowych, czyli 17,3% akcji Orlenu i 51,9% akcji Lotosu. Jesli dojdzie do
przekazania akcji Lotosu do MSP to moze to oznaczaé, ze wbrew wczesniejszym
przypuszczeniom planowana na potowe roku transakcja wniesienia aportem udziatow
Petrobalticu tylko tymczasowo pozwoli rafinerii ,uciec” od ustawy kominowej ograniczajgce;j
zarobki Zarzadu. Przypominamy, ze niedawno pojawity sie sugestie, ze po tym aporcie udziat
Nafty Polskiej zmniejszy sie ponizej 50% na rzecz MSP i wéwczas ustawa kominowa nie
bedzie juz w Lotosie obowigzywata.

Spekulacje na temat mozliwego wezwania ze strony MSP

Wedtug spekulacji Parkietu, planowany na 1H'09 aport mniejszo$ciowego pakietu Petrobalticu
mogtby implikowa¢ konieczno$¢ ogtoszenia przez MSP wezwania na akcje Lotosu, gdyby
resort w wyniku transakcji przekroczyt prég 66%. W naszej opinii taki scenariusz jest mato
prawdopodobny. Wielko$¢ aportu powinna by¢ naszym zdaniem ustalona poprzez wycene
zarowno Petrobalticu, jak i samego Lotosu i przy ustaleniu liczby emitowanych do MSP akgiji
powinien zosta¢ zastosowany parytet proporcjonalny. Wedtug naszych szacunkéw wartos¢
posiadanego przez Lotos 69% pakietu spotki wydobywczej (biorac pod uwage proporcje z
naszej wyceny) stanowi okoto 35% kapitalizacji, czyli 490 min PLN, co implikuje warto$¢
pakietu MSP na 216 min PLN. Taka wycena oznaczataby konieczno$¢ emisji okoto 17,4 min
nowych akcji i zwiekszenie udziatébw MSP do 64% w podwyzszonym kapitale Lotosu. Tym
samym obowigzek wezwania ze strony ministerstwa by nie wystgpit. Informacyjnie podajemy
tylko, iz $rednia cena akcji Spotki za ostatnie 3 miesigce wynosi 11 PLN, a za 6 miesiecy 14,3
PLN.

Postulaty o obnizenie NCW odrzucone

Ministerstwo Gospodarki odrzucito postulat Lotosu dotyczacy obnizenia tegorocznego limitu
na udziat biokomponentéw w sprzedazy paliw (Narodowy cel Wskaznikowy), ktéry wynosi
obecnie 4,6%. Kolejng propozycjg koncernéw paliwowych, ktéra pozwolitaby uniknaé
kosztownych inwestycji w nowe dystrybutory na stacjach jest podniesienie limitu na udziat
biokomponentéw w standardowych paliwach sprzedawanych z nieoznakowanych
dystrybutoréw z obecnych 5% do 7-10%. Taki scenariusz bedzie mozliwy po wejsciu w zycie
specjalnej dyrektywy unijnej. Moze to nastgpi¢ jeszcze w tym poétroczu, ale ostateczna
realizacja tych postanowien w Polsce moze przeciggna¢ sie na rok 2010, co utrudni spétkom
paliwowym spetnienie rocznych limitéw. Podawane przez prase kwoty niezbednych inwestycji
z tym zwigzanych na poziomie 1 mld PLN, czyli 1-2 min PLN na stacje sa w naszej opinii nieco
przesadzone i oznaczatyby koniecznos¢ catkowitej przebudowy istniejgcych placowek.
Rzeczywiscie paliwa musialyby by¢ sprzedawane z oddzielnych dystrybutorow, ale w
ostatecznosci mozna w tym celu wykorzysta¢ juz te istniejace, co na wiekszych stacjach
wydaje sie mozliwe. Wiekszym problemem dla koncernéw sg naszym zdaniem koszty zakupu
biokomponentéw, ktére w obecnej sytuacji sg drozsze od ich ropopochodnych odpowiednikow.
Na razie za wczesnie jest jednak na szacowanie tego wptywu na roczne wyniki spotek
paliwowych.

Wycena Petrobalticu w maju
Wedtug podpisanej umowy MSP z doradca, wycena Petrobalticu ma by¢é gotowa w maju, a
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proces wniesienia aportem do Lotosu pakietu nalezacego do resortu powinien by¢ zakonczony
w tym poétroczu. Taki harmonogram pojawiat sie w zapowiedziach juz wczesniej. Kluczowy
bedzie parytet wymiany akcji, ale ostatnie wypowiedzi MSP o tym, iz po transakcji Skarb
Panstwa nie przekroczy progu 66% powinny uspokaja¢ inwestorow. My szacujemy, ze po
transakcji udziat MSP w kapitale koncernu zwiekszy sie do 64% poprzez emisje okoto 17 min
akgciji.

WZA uzupelni Rade Nadzorcza

Na 27 kwietnia zostato zwotane NWZA, ktére ma dokona¢ zmian w Radzie Nadzorczej
koncernu. Prawdopodobnie chodzi o uzupetnienie rady po rezygnacji Piotra Chajderowskiego
z 10 marca, ktory zostat prezesem linii Centralwings.

Rada Nadzorcza wybierze ,,nowy” Zarzad w maju

Wiceminister skarbu, Krzysztof Zuk poinformowat, ze w maju rada koncernu zajmie sie
zapewne kwestig powotania Zarzgdu na nowg kadencje, gdyz mandat obecnego kierownictwa
wygasnie wraz z ZWZA zatwierdzajacym roczne sprawozdanie Spoétki (publikacja 28 kwietnia).
Jednoczesnie minister powiedziat, ze nie ma zadnych zastrzezen do pracy obecnego Zarzadu
i uwaza go za kompetentny do realizacji przyjetej bardzo dobrej strategii. Decyzja o tym czy
bedzie konkurs na Zarzad nowej kadencji czy tez powotanie, naleze¢ bedzie do RN.
Deklaracja MSP jest w naszej opinii pozytywna, gdyz wszelkie zmiany w kierownictwie Spotki
na tym etapie prac nad 10+ mogtyby tylko wywota¢ niepotrzebne zamieszanie na rynku.
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PG NiG (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,3 PLN Cena docelowa: 3,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

16 652,1 18 433,1 10,7% 18761,6 1,8% 17 978,0 -4,2% Liczba akcji (min) 5900,0

2281,9 23493 3,0% 32161 36,9% 3847,1 19,6% MC (cena biezaca) 19 588,0

13,7% 12,7% 17,1% 21,4% EV (cena biezaca) 20 290,2

851,6 925,6 87% 15142 63,6% 1979,7 30,7% Free float 15,3%

915,0 968,7 59% 1211,3 251% 16024  32,3%

21,4 20,2 16,2 12,2 Zmiana ceny: 1m -6,2%

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

0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -32,5%

8,0 8,1 6,3 5,2 Max (52 tyg.) 5,0

5,1 57 43 5,6 Min (52 tyg.) 3,0

47

39

31

23

15 +

PGNiG

e

WIG

2008-03-27 2008-07-18

Marzec, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, przerwal dobra passe notowan PGNiG i
pierwszy raz od kilku miesiecy Spotka zachowywata sie gorzej od indeksu WIG20.
Przyczyn takiego wyniku nalezy upatrywaé¢ w pojawiajacych sie spekulacjach
dotyczacych mozliwej wysokiej obnizki taryfy hurtowej postulowanej przez URE. Trudno
w tej chwili przy tak zmiennym otoczeniu makro (szczegdélnie kursu USD/PLN)
przewidzie¢ ostateczne rozstrzygniecie prowadzonych z regulatorem negocjacji, ale w
naszej opinii szanse na pozytywne dla Spoétki decyzje sa dosé ograniczone. Wedtug
naszej wyceny potencjal wzrostowy akcji PGNiG w ujeciu absolutnym jest mocno

a0s1108 20000304 OGraniczony, a planowane na ten rok ogromne inwestycje zwiekszajace istotnie diug

netto moga dodatkowo zakiéca¢ wizerunek Spotki jako podmiotu defensywnego i
dywidendowego. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Prezes o wynikach 1Q

Prezes Michat Szubski powiedziat w wywiadzie radiowym, iz nie sadzi aby skonsolidowane
wyniki PGNiG w 1Q’09 byty lepsze niz te z 4Q’08. W naszej opinii tylko zdarzenia jednorazowe
mogtyby doprowadzi¢ do pogorszenia wynikéw Spotki g/q. W 1Q'09 gaz z importu ze wzgledu
na stabg ztotdbwke nie bedzie co prawda tanszy niz w 4Q, ale PGNiG kupi go teraz znacznie
mniej ze wzgledu na problemy z dostawami ze wschodu, a dodatkowo zarobi na sprzedazy
znacznie tanszego surowca nagromadzonego w magazynach. W pierwszych trzech miesigcach
roku, dzieki sezonowemu wzrostowi popytu ze strony klientow detalicznych, lepszy wynik
powinien wypracowac¢ segment dystrybucyjny.

Problem ukrainskiej spoéftki

Dewon- ukraifska spoétka zalezna PGNIG (koncern posiada w niej 36,8%) moze straci¢ dostep
do koncesji wydobywczej Sachalinskoje, ktorej potencjat szacuje sie na 10 mld m* gazu. Do tej
pory Dewon korzystat z niej na podstawie umowy z panstwowg firmg NAK Nadra Ukrainy. NAK
Nadra utracita jednak koncesje 10 stycznia, gdyz zostata ona przyznana innemu podmiotowi.
Sprawa nie jest jeszcze rozstrzygnieta i jest badana przez ukrainskie stuzby bezpieczenstwa.
Do tej pory kapitat zaktadowy Dewony wynosit rownowartos¢ 5 min PLN, a w planach byto
podniesienie kapitatu 0 56 min PLN. Zarzad PGNiG wstrzymat sie jednak z decyzjg
dokapitalizowania ukrainskiej spétki do czasu wyjasnienia kwestii koncesyjnych. O
dotychczasowej dziatalnosci Dewonu nie wiele wiadomo. Wczes$niejsze plany zaktadaty, ze gaz
wydobywany na Ukrainie miat trafia¢ rurociagiem do Polski. Na razie jednak nic z tego nie
wyszio.

Negocjacje z URE w sprawie taryfy

W marcu naptywato sporo nieoficjalnych doniesien o szczegotach negocjacji PGNiG z URE w
sprawie nowej taryfy na gaz. Wedlug tych informacji nowy cennik ma by¢ ustalony na 12
miesiecy, ale na razie Spoétka nie spetnita oczekiwan regulatora, co do obnizki cen. Poczatkowo
URE postulowato o redukcje taryfy o kilka procent, ale teraz podobno oczekuje korekty o
kilkanascie procent, jednoczesnie godzac sie na podwyzszenie taryf dystrybucyjnych.
Przeciagajace sie negocjacje oznaczaja, ze nowy cennik wejdzie w zycie najwczesniej w maju.
Opodznienia w zatwierdzeniu taryfy w tym kontekscie bytyby dobrg informacjg dla PGNIG.
Kluczowg kwestig bedzie jednak skala proponowanej obnizki. W naszej opinii utrzymanie kursu
USD/PLN do konca roku na poziomie okoto 3,4 przy hipotetycznej obnizce cen gazu o 5%
oznaczatoby, ze PGNIG bedzie w 2H09 zarabia¢ na gazie z importu i w stosunku do naszego
bazowego scenariusza EBIT obrotu rosnie nawet o 600 min PLN. Do tego nalezatoby doliczy¢
ewentualne dodatkowe zyski spotek dystrybucyjnych. Z kolei obnizka o kilkanascie procent przy
obecnym poziomie kursu walutowego bytaby réwnowazna z naszymi zatozeniami
(uwzgledniamy obnizke o ponad 20%, ale nizszy kurs USD/PLN). W obecnym zmiennym makro
trudno bedzie jednak wypracowa¢ kompromis miedzy Spotka a regulatorem, a wszystko z
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powodu niezrozumiatego zatozenia ze taryfa musi by¢ ustalona na 12 miesiecy. W sytuacji
kiedy kurs USD/PLN zmienia sie w ciggu tygodnia o 30 groszy (+9%) ciezko ustali¢ rozsadny
poziom cen gazu dla catej gospodarki bez istotnego ryzyka zaszkodzenia polskiemu sektorowi
chemicznemu.

Wywiad prezesa Hinca

W wywiadzie dla Parkietu, prezes Stawomir Hinc odpowiedzialny w PGNiG za finanse,
potwierdzit wczesniejsze deklaracje dotyczace tegorocznych wydatkéow inwestycyjnych Grupy
na poziomie 5 mld PLN. Zarzad chce finansowac ten capex w 60-70% ze srodkéw wiasnych, a
pozostatg cze$¢ z kredytéw oraz sSrodkéw unijnych (gtéwnie magazyny, gdzie udziat
finansowania z UE moze siegna¢ 30-40%). Obecnie Spotka dysponuje linig kredytowg na 600
min EUR, ktéra wygasa w czerwcu 2010 roku. Woéwczas bedzie trzeba jg refinansowac, ale juz
na wyzszg kwote, co moze oznacza¢ konieczno$¢ rozwazenia emisji obligacji. Prezes
potwierdzit, ze spodziewa sie poprawy wynikow PGNiG dopiero od 2Q'09, cho¢ wiele w tym
zakresie bedzie zalezato od URE. Rozmowy z regulatorem sg jednak trudne, ale do
pozytywnych rozstrzygnie¢ nalezy zaliczy¢ decyzje o wyodrebnieniu taryfy magazynowe;j, ktéra
bedzie obowigzywa¢ prawdopodobnie od lipca 2009. Prezes powiedziat, ze w 1Q’09 trudno
bedzie Grupie osiagna¢ zysk, szczegdlnie na handlu gazem. W naszym ostatnim raporcie
zwracaliSmy uwage, ze na bilansie PGNiG w zwigzku z ogromnymi inwestycjami pojawi sie dtug
netto, mimo iz spodziewamy sie znacznej poprawy strumienia EBITDA r/r. Rzeczywiscie dobrg
informacjq dla Spotki moze okaza¢ sie wprowadzenie oddzielnych taryf za magazynowanie,
gdyz w jeszcze wiekszym stopniu usprawni to polityke taryfowa i wprowadzi wiekszg
przejrzystos¢ ustalania taryfy hurtowej. Jesli chodzi wyniki za 1Q'09 to Prezes jednoznacznie
nie przyznat, ze PGNIG zanotuje skonsolidowang strate. W naszej opinii raczej na rachunku
wynikow pojawi sie zysk, ale gtéwnie dzieki sezonowemu wzrostu EBIT w segmencie
dystrybucyjnym.

Odkupienie udziatéw w dunskiej koncesji

PGNiG odkupit od Odin Energi za 4 min PLN 40% udziatbw w dunskiej konces;ji
poszukiwawczej na ztozu, ktérego zasoby sg szacowane na 4,8 mld m* gazu i 3,1 min ton ropy.
Po transakcji PGNiG posiada 80% w tej koncesji. Pierwszy odwiert poszukiwawczy na
wspomnianej koncesji ma zosta¢ przeprowadzony w 2010 roku.
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PKN Ol'len (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 24,5 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) 10 487,4
7,9% 4,1% 8,1% 6,8% EV (cena biezaca) 27 273,9
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%
4.3 52 6,1 Zmiana ceny: 1m 13,8%
2,2 57 2,2 2,3 Zmiana ceny: 6m -27,9%
0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -40,0%
4.4 7.9 5,2 55 Max (52 tyg.) 434
0,0 6,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3

\.M
33 4 LA

27

21 4

PKN Orlen

15

\*
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2008-03-27 2008-07-18

2008-11-06 2009-03-04

Kurs PKN Orlen, mimo iz po kilku gorszych miesiagcach w marcu wzrést mocniej niz
WIG20 to w naszej opinii nadal jest negatywnie obcigzony jeszcze niewyjasniong kwestia
aneksu umoéw kredytowych, na ktorych zostaty przekroczone kowenanty. Wiasnie z tego
wzgledu sprzyjajace otoczenie makro oraz informacja o mozliwosci korzystnej zmiany
przepisow dotyczacych zapaséw obowigzkowych nie zostaty przez rynek w petni
zdyskontowane. Oczekujemy, ze zgodnie ze wstepnymi zapowiedziami Zarzadu do
potowy kwietnia Orlenowi uda sie pozytywnie zakonczyé¢ negocjacje z konsorcjum
bankéw i to powinien by¢ przyczynek do dalszych wzrostéw kursu. Pierwszy kwartal
tego roku moze co prawda jeszcze przynies¢ stabe nominalnie wyniki w zwigzku z
ujemnym efektem LIFO (okoto -160 min PLN) oraz wysokimi ujemnymi przeszacowaniami
ditugu denominowanego w EUR (od -1 mid PLN do -1,2 mid PLN), ale eliminacja ryzyka
zwiagzanego z wypowiedzeniem kredytéw powinna te obawy zneutralizowaé, szczegdlnie
w przypadku inwestoréw zagranicznych. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Rewolucyjny projekt przepiséw o zapasach obowiazkowych

Wedtug doniesien prasy, Ministerstwo Gospodarki pracuje nad nowelizacjg przepisow
dotyczacych zapasoéw obowigzkowych paliw ptynnych. Nowy projekt, ktory ma przeniesc
obowigzek gromadzenia rezerw na agende rzadowa i zdjgc to obcigzenie ze spoétek paliwowych
ma by¢ gotowy w czerwcu. Wedtug jego zatozen specjalna instytucja wykupitaby takze
zgromadzone juz zapasy obowigzkowe od poszczegodlnych firm, a w tym celu positkowataby sie
kredytem z miedzynarodowej instytucji finansowej. Koncerny paliwowe musiatyby tylko na wzor
rozwigzan niemieckich czy wegierskich uiszcza¢ optaty celowe za utrzymanie tych zapaséw.
Wejscie w zycie takich rozwigzan bytoby bez watpienia pozytywne dla Orlenu i Lotosu, nie tylko
ze wzgledu na wyeliminowanie tak duzych wahan EBIT implikowany przez efekt LIFO w
srodowisku zmiennej ceny ropy (widoczny réwniez na nierotujgcych zapasach obowigzkowych),
ale przede wszystkim poprzez uwolnienie ogromnych zasobdéw gotowkowych zamrozonych
obecnie w kapitale obrotowym (takze brak koniecznosci zwiekszenia kapitatu obrotowego przez
Lotos w 2011, kiedy zapasy obowigzkowe bedzie trzeba tworzy¢ od zwiekszonej sprzedazy z
roku 2010). Przypominamy, ze koncerny muszg utrzymywac¢ zapasy w wysokosci 76 dni
sprzedazy paliw, czesciowo w ropie (okoto 65%) a czesciowo w produktach gotowych (35%).
Wartos¢ zgromadzonych rezerw w Ptocku to okoto 3,9-4 mld PLN, natomiast w Lotosie okoto
1,5-1,7 mld PLN (relatywnie wiecej ze wzgledu na wysoki poziom dziatalnosci importowej).
Obecne otoczenie makro wydaje sie sprzyjajace do wykupu tych zapasoéw, gdyz ich wartos¢
przy tych cenach ropy jest niska. Z drugiej strony znaczna cze$¢ (ponad 60%) tych rezerw w
koncernach byta budowana do roku 2006, a wiec po cenach zblizonych (srednio) do obecnych.
Mozna mie¢ zastrzezenia oczywiscie do tego, ze na pozostatej czesci koncerny zanotowaty
strate po spadku notowan ropy, ale ten fakt zostat juz zdyskontowany w kursach akcji.
Pozostaje teraz tylko czeka¢ na konkretne kroki ze strony ministerstwa i rzadu, bo wiadomo ze
dyskusja nad tym tematem trwa juz od dawna i na razie nic sie nie zmienito. Resort Gospodarki
potwierdzit, ze prace nad tym projektem zostalty przyspieszone w zwigzku z wysokim
prawdopodobienstwem wejscia w zycie dyrektywy KE, do ktérej panstwa cztonkowskie bedg
musiaty sie dostosowac.

MSP potwierdza prace nad przejeciem zapaséw obowigzkowych

Minister Krzysztof Zuk potwierdzit doniesienia prasowe o planach przejecia przez panstwo
obowigzku magazynowania rezerw paliw, a MSP liczy iz w tym roku uda sie rozwigza¢ kwestie
finansowania tego przedsiewziecia. Wedtug resortu ten rok powinien by¢ przetomowy dla tej
kwestii.

Fitch obnizyt rating
Agencja ratingowa Fitch obnizyta miedzynarodowy dtugoterminowy rating kredytowy Orlenu z
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BB-/negative outlook na BB+. Obnizony zostat takze rating krétkoterminowy z F3 na B.
Powodem zmian byly wzrost zadtuzenia netto w 4Q’08 oraz plany wydatkéw inwestycyjnych na
lata 2009-13 w kontekscie oczekiwanego pogorszenia sie warunkoéw rynkowych. Ratingi
pozostajg pod obserwacjg w zwigzku z naruszeniem przez Spotke kowenantéw kredytowych i
ryzykiem postawienia niektérych kredytdow w stan wymagalnosci. Obnizenie ratingdw nie jest
zaskoczeniem i wynika ze specyfiki funkcjonowania agenciji ratingowych. Obnizenie wynikow
PKN w 4Q’08 i wzrost dtugu netto jest w duzej mierze rezultatem czynnikéw niegotéwkowych,
tak wiec w zaden sposdb w naszej opinii nie zmienia sytuacji fundamentalnej Spotki w relacji do
poprzedniego kwartatu. Wptyw obnizenia ocen inwestycyjnych przez Fitch moze mie¢ jednak
negatywne skutki w kontekscie prowadzonych z bankami negocjacji w sprawie naruszonych
warunkéw umow kredytowych. Bedzie to bowiem kolejny argument dla kredytodawcéw za
podniesieniem marz.

Nie bedzie podwyzek, porozumienie ze zwigzkami

Zarzad PKN Orlen osiggnat porozumienie ze zwigzkami zawodowymi, z ktérego wynika ze w
2009 roku fundusz wynagrodzen w Spotce zostanie utrzymany na niezmienionym poziomie.
Zwigzkowcy wycofali swoje roszczenia wzrostu ptac o 10%. Uzgodniono, Zze pracownicy
otrzymaja tradycyjne swiadczenia w postaci nagréd jednorazowych: 500 PLN na Wielkanoc,
500 PLN na Boze Narodzenie, 3000 PLN na Dzien Chemika oraz 1500 PLN na 10-lecie
koncernu. Laczna wysokos¢ tych wyptat siegnie 5500 PLN, czyli mniej niz w roku 2008 kiedy to
wynosity one 6700 PLN.

MSP dementuje pogtoski o wznowieniu prac nad fuzja Orlenu i Lotosu
Wiceminister skarbu Krzysztof Zuk zdementowat pogtoski, iz resort wrécit do prac nad
koncepcjq fuzji polskich koncernéw paliwowych, co sugerowata prasa w kontekscie rozpoczecia
prac nad aktualizacjqg strategii dla sektora. Taka fuzja jest obecnie mato prawdopodobna. Nadal
obowigzujace jest stanowisko Nafty Polskiej, ze po zakonczeniu programu 10+, Lotos bedzie
mogt szukac inwestora strategicznego.

Nafta Polska do koinca 2009 przekaze do resortu akcje Orlenu

Wedtug wiceministra skarbu Krzysztofa Zuka, Nafta Polska (w 100% zalezna od MSP Spotka
zajmujgca sie prywatyzacjg polskiego sektora chemicznego) ma zostaé rozwigzana do potowy
2010 roku. Wczesniej, bo do konca tego roku, Nafta Polska ma przekaza¢ do MSP udziaty w
polskich spdtkach paliwowych, czyli 17,3% akcji Orlenu i 51,9% akcji Lotosu.

Spada sprzedaz paliw na Litwie

Wedtug przedstawicieli rafinerii w Mozejkach oraz litewskiego ministerstwa finanséw sprzedaz
paliw w tym kraju spadta w lutym o 24%. Wynikato to zaréwno z podniesienia przez litewski
rzad akcyzy na paliwo, jak i ostabienia ztotego wzgledem litewskiego lita, ktéry jest powigzany
sztywno z euro. W efekcie ceny detaliczne paliw w tym kraju sg obecnie drozsze niz w Polsce o
okoto 46 groszy. Udziat Mozejek w detalicznym rynku na Litwie jest znikomy i wynosi 5%.
Sprzedaz hurtowa na tamtym rynku stanowi okoto 20-25% w przychodach tej rafinerii. Spadek
wolumendéw na Litwie nie stanowi wiec w naszej opinii duzego zagrozenia dla rentownosci
Orlenu.

Ugoda z rzadem Litwy w sprawie opcji sprzedazy pakietu Mozejek
Zarzad Orlenu porozumiat sie z litewskim rzadem w sprawie realizacji opcji sprzedazy pakietu
10% akcji Mozejek. Zgodnie z tym porozumieniem koncern niezwtocznie dokona przelewu 20%
ceny (57 min USD) na rachunek zastrzezony, a pozostata czes¢ kwoty zostanie zaptacona do
30 kwietnia wraz z odsetkami wg. 6M LIBOR liczonymi od 20 marca. taczna cena
wspomnianego pakietu wynikajgca z wczesniejszych uméw to 284,5 min USD.

Mozejki majgq zwolni¢ 250 pracownikéw

Wedtug informaciji lokalnej prasy, Mozejki majg zamiar zwolni¢ 250 pracownikéw remontowych,
ktérzy mieliby zatozy¢ wtasng spétke swiadczaca ustugi dla koncernu. Zwolnienia obejma w
naszej opinii wszystkie spdtki z Grupy Orlen i w tej chwili prowadzone sg negocjacje na ten
temat ze zwigzkami zawodowymi. Spadku kosztow z tym zwigzanych nalezy jednak oczekiwac
dopiero w przysztym roku. W 2009 efekt ten zostanie zneutralizowany przez wyptacane
odprawy.

Plany reorganizacji zatrudnienia

Zarzad Orlenu zamierza dokona¢ uporzadkowania stanowisk pracowniczych w Spéice i
ujednolicenia zatrudniania oraz oceny kadry, co bedzie wigzato sie z degradacjg znacznej
czesci pracownikéw. Pracownicy majg otrzymaé 1 kwietnia tzw. wypowiedzenia zmieniajace, na
podstawie ktérych zostang im przyporzadkowane nowe stanowiska, ale przy braku zmiany
dotychczasowych obowigzkéw. Te zmiany nie bedg wigzac sie ze zmiang wynagrodzenia, ale
mogq przynies¢ oszczednosci w kolejnych latach ze wzgledu na brak koniecznosci podwyzek
przy wyréwnywaniu ptac wg. uzgodnionej ze zwigzkami siatki ptac. Prasa twierdzi, ze
oszczednosci te mogtyby siegngé 180 min PLN, ale decyzje Zarzagdu mogq zosta¢ zaskarzone
do sadu przez zwigzki. Trudno w tej chwili oceniaé¢ wiarygodnos¢ tych wyliczen.
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BRE BANKU S.A.

Police (Trzymaj)
Cena biezaca: 5,7 PLN

(min PLN) 2007
Przychody 1824,2
EBITDA 235,1
marza EBITDA 12,9%
EBIT 187,5
Zysk netto 204,0
PE 2,1
PICE 1,7
PBV 0,5
EV/EBITDA 1,2
Dyield (%) 7,6

26

21 4

Police

W

WIG

2008-03-27 2008-07-18

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-16
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 6,2 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

2403,7 31,8% 1604,8 -332% 1959,7 221% Liczba akcji (min) 75,0
229,3 -2,5% -6,3 114,8 MC (cena biezaca) 426,8
9,5% -0,4% 5,9% EV (cena biezaca) 528,0
163,2 -13,0% -67,5 53,8 Free float 26,2%

28,8 -85,9% -98,8 40,7

14,8 10,5 Zmiana ceny: 1m 24,8%
4.5 4,2 Zmiana ceny: 6m -63,4%
0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -69,5%
1,9 3,7 Max (52 tyg.) 25,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2

Akcje Polic po bardzo dobrym lutym, w marcu réwniez zachowywaty sie dobrze, choé¢
przebity indeks WIG juz tylko nieznacznie (o niecaly 1%). W naszej opinii w najblizszych
miesigcach trudno bedzie Spétce uzasadni¢ ten wzrost kursu poprzez wyniki finansowe
czy pozytywne informacje z rynku. Ten rok raczej upitynie dla Polic pod znakiem
restrukturyzacji i dlatego utrzymujemy neutralng rekomendacje. Oczekujemy, ze wyniki
za 1Q’09 moga jeszcze rozczarowa¢ rynek ze wzgledu na kolejne przeszacowania
zapasow.

s 2000000 CzadE SrodkOw z emisji na kapitat obrotowy

Zarzad Polic poinformowat w komunikacie, ze cze$¢ srodkdéw z emisji w kwocie 37,5 min PLN,
ktore miaty stanowic finansowanie inwestycji zostanie tymczasowo wykorzystanie na zasilenie
kapitatu obrotowego. Spoétka prowadzi réwniez negocjacje z bankami dotyczace pozyskania
finansowania obrotowego pod zastaw aktywow i wkrétce powinny byé one sfinalizowane.
Przypominamy, ze Spétka na koniec roku miata okoto 177 min PLN zobowigzan
przeterminowanych do dostawcéw materiatdw, a gotdwke wigzaty ogromne zapasy
przekraczajgce 600 min PLN. Mimo zapowiedzi zwiekszenia wykorzystania mocy w nawozach
do 80% uwazamy, ze wyniki spotki za 1H'09 beda sie znajdowaty pod presjg niskich cen i
niewykluczone, ze jeszcze czes¢ zapasoOw z magazynow zostanie sprzedana ponizej kosztow
wytworzenia.

Program dobrowolnych odejs¢

Pod koniec marca rozpoczat sie program dobrowolnych odejs¢ dla pracownikow ZCH Police.
Zarzad proponuje osobom odchodzgacym z firmy odprawy w wysokosci 2-7 miesiecznych pensji
(Srednie wynagrodzenie 4,3 tys. PLN) w zaleznosci od stazu pracy. Kierownictwo spodziewa
sie, ze program moze obja¢ okoto 10% zatogi (w jednostce dominujgcej pracuje okoto 3,2 tys.
oséb, a w catej grupie 3,6 tys. osdb). Program to jeden z niezbednych elementow
restrukturyzacji Spotki. Jego koszty w tym roku mozna szacowac¢ na 7-8 min PLN, a roczne
oszczednosci w kolejnych latach na 16-17 min PLN.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

150

ZA PUI'awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 70 PLN Cena docelowa: 65,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02
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) 13381

17,3% 15,7% 8,2% 7,0% EV (cena biezgca) 1039,2

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%

4.0 79 12,2 19,8 Zmiana ceny: 1m 44,6%

3,3 55 6,8 8,1 Zmiana ceny: 6m -8,5%

0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -42,9%

1,9 2,3 5,8 7,0 Max (52 tyg.) 145,9

24 6,1 3,9 25 Min (52 tyg.) 38,1

122A%

94 4
66 -

38

ZAPulawy

wIiG

A

10

2008-03-27 2008-07-18 2008-11-06

Od momentu wydania naszej rekomendacji akumuluj kurs akcji ZAP wzrést o ponad 40%
i przekroczyl juz nasza cene docelowa dlatego obnizamy wskazanie inwestycyjne do
trzymaj. W naszej opinii w kolejnych miesigcach moze brakowa¢ wsparcia dla dalszych
wzrostow kursu, tym bardziej ze Zarzad w ostatnich miesiacach raczej rozgrzewat
oczekiwania. Z sygnalow jakie do nas docieraja wynika, ze sytuacja popytowa na
gtéwnych rynkach produktowych Spétki po bardzo obiecujagcym poczatku roku teraz sie
ustabilizowata i nie nalezy raczej sie spodziewac¢ jej dalszej poprawy. Ponadto,
oczekiwania poprawy rentownosci po zapowiadanej obnizce cen gazu przez URE sa juz

w0304 W paszych prognozach na rok 2009/10 uwzgledniane i w zwigzku z mozliwg podwyzka

taryf przesylowych Gaz-Systemu wydaje sie ze trudno bedzie réwniez w tej kwestii o
pozytywne zaskoczenie. Podsumowujac, obecna cena akcji nie zacheca juz do zakupow i
moze by¢ wykorzystana do realizacji krétkoterminowych zyskéw.

Bedzie zysk w 3Q’08/097?

Dyrektor finansowy Wojciech Szmyta zapowiedziat, ze z duzym prawdopodobienstwem Spotka,
mimo strat na hedgingu, wykaze zysk netto w biezacym kwartale roku obrotowego, choé
oczywiscie nie bedzie on poréwnywalny ze 157 min PLN z 1Q’08/09. Wedtug naszych
wstepnych szacunkéw wynik netto w 3Q08/09 powinien oscylowaé w okolicach zera.

ZAP zainteresowane prywatyzacja Bogdanki

Prezes ZAP Pawet Jarczewski powiedzial, ze Spotka przyglada sie procesowi
prywatyzacyjnemu kopalni w Bogdance i w zwigzku z planowanymi wspolnymi projektami w
zakresie zgazowania wegla, nie wyklucza powigzan kapitatowych pomiedzy obiema firmami.
Jest to pierwsza tego typu deklaracja ZAP. Trudno w tej chwili bez znajomosci szczegotow
ocenia¢ ten pomyst, aczkolwiek wydaje sie ze dodatkowo utrudnitoby to sfinansowanie projektu
zgazowania, w ktéorym Bogdanka rowniez miata uczestniczy¢ kapitatowo.

Zwiekszenie produkcji kaprolaktamu do 100%

Zarzad ZAP poinformowat, ze dzieki podpisanym dwom duzym kontraktom na dostawy
kaprolaktamu na rynek azjatycki o tacznej wartosci 20 min USD, Spoétka zwiekszy
wykorzystanie mocy wytwoérczych tego produktu do 100%. Produkcja kaprolaktamu
odbudowywata sie od poczatku roku z poziomu 50% na przetomie listopada i grudnia 2008.
Komunikat o petnym wykorzystaniu mocy to bardzo dobra informacja potwierdzajgca site
sprzedazowg Spotki. Na razie rentownos¢ tej sprzedazy nie bedzie zapewne wysoka, ale
powinna juz w petni pokrywaé koszty state.

Spekulacje na temat zmian w zarzadzie

Prasa spekuluje na temat mozliwych zmian w zarzadzie ZAP. Podobno juz poszukuje sie
nastepcy prezesa Jarczewskiego, a oficjalnym powodem odwotania ma by¢é kwestia opciji
walutowych. Wymieniane powody nie wydajg sie by¢ racjonalne, gdyz Putawy majg jedng z
bardziej konserwatywnych strategii hedgingowych ws$rod gietdowych spétek chemicznych
(zabezpieczaly przeptywy w krotkim terminie- teraz ostatnie kontrakty wygasajg we wrzesniu).
Spekulacje na temat zmian w zarzadzie pojawiajq sie juz jednak nie po raz pierwszy. W naszej
opinii ewentualna decyzja tego typu mogtaby by¢ przyjeta negatywnie.
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Telekomunikacja
/.,’9 Netia (KUPUJ) Analityk: Michat Marczak

.'i’ Cena biezaca: 3,1 PLN Cena docelowa: 3,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 838,0 11212 338% 1503,1 34,1% 1640,3 9,1% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA 170,7 170,6 0,0% 2340 371% 290,1  24,0% MC (cena biezaca) 1198,6
marza EBITDA 20,4%  152% 15,6% 17,7% EV (cena biezaca) 892,6
EBIT -103,8 -99,7 -4,0% -234  -76,5% 36,6 Free float 100,0%
Zysk netto -268,9 230,6 -9,9 43,3
PE 52 27,7 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/CE 212,6 2,4 4,8 4,0 Zmiana ceny: 6m 16,7%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -17,9%
EV/EBITDA 7,2 5,9 3,8 2,8 Max (52 tyg.) 3,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
a3 Naszym zdaniem wyjscie z inwestycji Novatora i przejecie kontroli przez fundusze
2 P inwestycyjn'e _moit.a przyspieszyé. wejscie ’do sp.élki inwesto'ra braniowego.' Na chwile

1”‘1‘1_, obecng Netia jest jedynym podmiotem, ktéry w istotny sposéb (na skale ogélnopolska)

> A,

61,5%, WLR 71,5%), posiada atrakcyjng z punktu widzenia inwestorow branzowych
infrastrukture swiattlowodowa oraz jest w stanie konsolidowac¢ rynek. Wyniki spétki beda
191 : poprawialy sie w olejnych kwartatach. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Netia wIG

254

jest w stanie wykorzystywac liberalizacje rynku w telefonii stacjonarnej (udzial w BSA
A M
Y

2008-03-27 2008-07-18 2008-11-06 2009-03-04 S&P wycofuje rating
Standard & Poor's Ratings Services podtrzymata dtugoterminowy rating korporacyjny Netii na
poziomie "B" ze stabilng perspektywa. Jednoczesnie, na zyczenie spodiki, agencja wycofata
ratingi spotki. Netia nie ma obecnie dtugu objetego ocenami ratingowymi stad decyzja spotki o
wycofaniu oceny, ktéra kosztuje. Bez wptywu na kurs. Netia podata w lutym, ze na koniec 2008
r. miata dostepne $rodki pieniezne netto w wysokosci ponad 192,5 min PLN i otwarte linie
kredytowe na 375,0 min PLN.

Netia na razie nie ptaci TP za Tele2

Sad Okregowy w Warszawie wydat postanowienie, w ktérym wstrzymat wykonanie nakazu
zaptaty kwoty 3,3 min PLN na rzecz TPSA, wydanego przeciwko Tele2 Polska (obecnie
potaczona z Netig) oraz przywrécit termin do zlozenia sprzeciwu od nakazu zaptaty. TPSA
domaga sie od operatorow alternatywnych korzysci, ktére uzyskali na skutek stosowania sie do
decyzji regulatora, ktore zostaty potem uchylone. W tym przypadku za korzystanie przez Tele2
z optat ryczattowych w rozliczaniu ruchu miedzy sieciami obu operatoréw. TPSA naliczyta
tacznag kwote naleznosci od Tele2 na 70 min PLN. Pozytywna informacja dla akcjonariuszy. Juz
wczesniej sygnalizowaliSmy, ze na wypadek przegranej sprawy w sadzie Netia ma
zagwarantowany zwrot kwoty od sprzedajgcego Tele2.
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marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)
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Przeglad miesieczny

TP SA (T rzym aj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 19,2 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) 25684,5

42,3%  42,0% 40,9% 39,9% EV (cena biezaca) 29 964,9

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%

11,8 12,0 10,3 9,7 Zmiana ceny: 1m 7,4%

4,0 4.0 3,9 3,9 Zmiana ceny: 6m -15,8%

1,5 1,5 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -12,4%

4,2 4,2 4,0 4,0 Max (52 tyg.) 24,4

9,9 8,9 8,9 9,7 Min (52 tyg.) 17,7

226

192 4

158 4

124

TPSA

9

wiG

2008-03-27 2008-07-18

2008-11-06

2009-03-04

Cena akcji TP oscyluje na poziomie naszej ceny docelowej (20,50 PLN) dlatego
utrzymujemy neutralna rekomendacje inwestycyjna. W perspektywie najblizszych dwoch
kwartaléow nalezy liczy¢ sie z tym, ze w wynikach spétki moga pojawi¢ sie zwiekszone
rezerwy na niesciagalne naleznosci (+150-200 min PLN w ujeciu rocznym) — analogicznie
do poprzedniego kryzysu. Ponownemu przyspieszeniu moze roéwniez ulec liczba
odiaczen w telefonii stacjonarnej. Podtrzymujemy opinie, ze nie dojdzie do podziatu
TPSA w formie proponowanej przez UKE — ostatecznie zostanie przyjeta zmodyfikowana
Karta Ré6wnowaznosci. Ostateczna decyzja w tej sprawie zapadnie na jesieni br.

TPSA bez wtasnego MVNO

TPSA do ktérej nalezy portal Wirtualna Polska, zdecydowata, ze nie bedzie utrzymywa¢ marki
MVNO - WPmobi, ktéra w szczytowym okresie miata ok. 2,5 tys. aktywnych uzytkownikow.
Ostatnio ich liczba spadta ponizej 1 tys. W ubiegtym tygodniu pojawity sie informacje, ze do
sprzedazy lub likwidacji marki Mobilking przymierza sie jego wifasciciel fundusz Penta
Investments. Na koniec 2008 roku MVNO w Polsce mieli zaledwie 95 tys. uzytkownikéw, co
stanowi 0,22% catej bazy. Po agresywnych obnizkach cen przez P4 operatorzy MVNO znalezli
sie w jeszcze trudniejszej sytuacji. Poza Mobilkingiem do wiekszych sieci MVNO nalezy
operator pod markg mBanku i Carrefoura. Z punktu widzenia TPSA utrzymywanie MVNO, ktory
zostat uruchomiony tylko na wytaczno$¢ powodzenia innych projektdw konkurencji (jako
alternatywa) nie ma sensu, kiedy konkurenci nie rozwineli sie. Pozytywna informacja dla TP,
skala na tyle niewielka, Ze nie wptywa na wycene.

1,5 PLN na dywidende

Zarzad TPSA zarekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 1,50 PLN na akcje. Informacja
zgodna z wczesniejszymi zapowiedziami zarzgdu przy okazji wynikéw za 4Q2009. Oczekujemy,
ze spotka zdecyduje sie réwniez na skup akcji wtasnych na kwote co najmniej 500 min PLN.

Odpowiedz na podziat

TPSA przedstawita Karte Rbwnowaznosci, ktéra zawiera propozycje alternatywne wobec planu
podziatu strukturalnego operatora nad ktérym pracuje UKE. Wg TPSA Karta Réwnowaznosci
pozwoli operatorom alternatywnym na weryfikacje, czy sg obstugiwani w taki sam sposéb jak
wewnetrzne jednostki TP obstugujgce klientow detalicznych. Rozwigzania zaproponowane w
Karcie moga by¢ szybko wdrozone i sg nieporéwnywalnie tansze niz proponowana przez
regulatora watpliwa prawnie i ekonomicznie separacja funkcjonalna. TPSA ocenia, ze plan
wprowadzenia Karty Réwnowaznosci wyniesie 110-300 min PLN w ciggu dwdch lat, czyli 80%
mniej niz koszt podziatu strukturalnego firmy w wersji zaproponowanej przez regulatora. Czesé
jawna dokumentu liczy 200 stron, a czes¢ niejawna - 500 stron. W zamian za odstgpienie od
tego planu, TPSA proponuje m.in. wprowadzenia 'chinskich muréw' pomiedzy dziatami spotki,
odpowiednie zmiany w programach motywacyjnych, szkolenia z kultury niedyskryminacji,
nadzér nad realizacjg zobowigzan (spotka ma publikowa¢ szereg wskaznikéw wskazujgcych na
to jak traktowani sg operatorzy alternatywni), powotanie Forum Telekomunikacyjnego, w
ramach ktérego rozwigzywano by problemu z zakresu wspotpracy operatorskiej. Plan nie
zaktada jednak catkowitego rozdziatu systemow IT, a takze rebrandingu ustug hurtowych. UKE
ma w kwietniu przeprowadzi¢ konsultacje projektow dotyczacych podziatu TPSA (lub dziatan
alternatywnych) z rynkiem, na maj i czerwiec zaplanowano spotkanie tréjstronne.
Przedstawiciele TPSA oceniaja, ze regulator powinien pozytywnie odnies¢ sie do ich propozyciji,
m.in. dlatego, ze powstawaty one w oparciu o konsultacje w zespotach roboczych.

Podwyzszona perspektywa ratingu
S&P Rating Services podwyzszyta perspektywe ratingowg TPSA ze stabilnej do pozytywne;j.
Réwnoczes$nie podtrzymany zostat rating dtugoterminowej wiarygodnoséci kredytowej na
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poziomie BBB+. Podwyzszenie perspektywy ratingu wynika z konserwatywnej polityki
finansowej operatora, a takze odpornosci wynikow operacyjnych i korzystnych perspektyw TP -
pomimo trudnych warunkéw operacyjnych i gospodarczych w Polsce. Pomimo wyzwan, jakie
stwarza obecna sytuacja makroekonomiczna, a takze powaznej presji ze strony regulatora i
konkurencji, TP S.A. nadal skutecznie wykorzystuje swojg silng pozycje na rynku polskim.
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Media

Agora (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

- Cena biezaca: 13,9 PLN Cena docelowa: 35,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1152,0 1277,7 10,9% 12822 0,4% 1333,0 4,0% Liczba akcji (min) 55,0
EBITDA 198,6 1556  -21,7% 160,6 3,.2% 1959  22,0% MC (cena biezaca) 764,2
marza EBITDA 17,2% 12,2% 12,5% 14,7% EV (cena biezaca) 631,9
EBIT 120,3 71,8 -40,3% 853  18,9% 121,7  42,6% Free float 37,0%
Zysk netto 100,2 23,3  -76,7% 73,5 215,7% 103,8 41,1%
PE 7.6 32,8 10,4 7.4 Zmiana ceny: 1m 20,1%
P/CE 4.3 7.1 51 4,3 Zmiana ceny: 6m -49,2%
PBV 0,6 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -67,6%
EV/EBITDA 2,7 42 3,9 3.1 Max (52 tyg.) 42,9
Dyield (%) 10,8 16,3 11,4 10,2 Min (52 tyg.) 11,0
a5 Przed spoétka okres stabych wynikéw zwigzany ze spadkiem wydatkéw reklamowych,

)
v,

ktére w najwiekszym stopniu dotkng prasy (nawet -15 r/r). Podtrzymujemy opinie, ze
rynek zdyskontowat juz stabe wyniki 2009. Kryzys powoduje, ze konkurencyjne
311 ogdlnopolskie dzienniki opiniotwdrcze znajduja sie¢ w duzo trudniejszej sytuacji niz
2 Gazeta, o czym najlepiej swiadcza informacje naplywajace z Rzeczpospolitej.
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji spoétki.

38

17 4

Agora wiG
10

‘ : 1 Rzeczpospolita nie dla Axel Springer

o0e0s27 200018 200100 20000304 Platforma Mediowa Point Group (PMPG) oraz Zjednoczone Przedsiebiorstwa Rozrywkowe
(ZPR), ztozyty w terminie oferty wigzace na zakup akcji spétki Przedsiebiorstwo Wydawnicze
Rzeczpospolita, poinformowato Ministerstwo Skarbu Panstwa. Oznacza to, ze z ubiegania sie o
udziat w prywatyzacji firmy zrezygnowaty Axel Springer i czeski Respekt Media, ktore
przystapity do due dilligence firmy. W ciggu tygodnia zapadnie decyzja, ktéry z inwestorow
zostanie dopuszczony do dalszych rozméw. PW Rzeczpospolita jest wtascicielem m.in. 49%
udziatéw spotki Presspublica - wydawcy Rzeczpospolitej, Gazety Gietdy Parkiet oraz Zycia
Warszawy. ZPR sg wtascicielem m.in. Grupy Radiowej Time (Radio Eska, Eska Rock, VOX
FM), wydawnictwa Murator S.A. (m.in. "Super Express", "Murator"). Grupa ZPR posiada
ponadto m.in. niespetna 20 proc. udziat w polskim rynku hazardu (spotki grupy prowadzg sie¢
ponad 130 kasyn i salondéw gier oraz obstugujg ok. 1200 punktéw gier niskohazardowych).
PMPG to m.in. magazyny "Film", "Machina", "?dlaczego”, "Machina Design", "Machina
Sport&Style" oraz portale Sport24.pl, Pilka24.pl, Korba.pl, Ukaraj.pl, Bulvar.pl, Kulisy.pl. Cena
ktorg spotka PMPG zaproponowata Skarbowi Panstwa za kupno udziatdw w prywatyzowanym
PWR jest nizsza niz zaktadano przed przeprowadzeniem badania spétki, wynika z komunikatu
firmy. Z punktu widzenia Agory najkorzystniejszym rozwigzaniem bytby zakup Rzeczpospolitej
przez Axel Springer i ewentualne ,skonsolidowanie” tytutu z Dziennikiem, co jednak sie nie
stanie. Sam fakt, ze Axel nie ztozyt oferty Swiadczy¢ moze o dwdch rzeczach: nigdy nie chciat
tego zrobi¢ a dzi$ posiada wiedze o konkurencie lub wydawca ma bardzo powazne problemy —
0 czym moze Swiadczy¢ program zwolnienia 200 z 700 pracownikéw. Naszym zdaniem dwa
pozostate podmioty zainteresowane inwestycja moga by¢ za stabe kapitatowo, aby toczy¢
réwnorzedng walke z Agorg i Axel Springer na polu dziennikéw opiniotworczych, tym bardziej,
ze wydawce czeka gteboka restrukturyzacja w okresie kryzysu na rynku reklamowym.

Zwolnienia w Rzeczpospolitej

W nieoficjalnych informacji Zarzad Presspubliki zaproponowat redukcje zatrudnienia o ponad
200 os6b - w tym ok. 100 pracownikéw z redakcji Rzeczpospolitej, Gazety Gietdy Parkiet i Zycia
Warszawy. W catym wydawnictwie jest ok. 700 etatéw. Wydawca szuka oszczednos$ci rzedu
kilkunastu milionéw ztotych rocznie. Sytuacje w Presspublice najlepiej opisuje fakt, ze wydawca
dopiero teraz zdecydowat sie na ustanowienie stanowiska dyrektora finansowego!
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Cyfrowy POIS at (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 13,7 PLN Cena docelowa: 15,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-26
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 796,7 11294 418% 1336,8 18,4% 14248 6,6% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 165,9 346,1 108,6% 458,0  32,3% 516,9 12,9% MC (cena biezaca) 3670,7
marza EBITDA 20,8%  30,6% 34,3% 36,3% EV (cena biezaca) 3417,6
EBIT 145,1 3235 122,9% 4271 32,0% 485,5 13,7% Free float 27,9%
Zysk netto 113,4 270,6 138,6% 3514  29,9% 403,8 14,9%

PE 32,4 13,6 10,4 9,1 Zmiana ceny: 1m -6,3%
P/CE 27,4 12,5 9,6 8,4 Zmiana ceny: 6m -5,0%
PBV 60,0 12,4 78 5,7 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 22,6 10,2 7,5 6,4 Max (52 tyg.) 15,5
Dyield (%) 0,0 1,0 49 6,3 Min (52 tyg.) 12,0

1o NJVWWMV’V

Cyfrowy Polsat wie

2008-05-05 2008-08-05  2008-11-05 2009-02-12

Przejsciowe zachwiania kursu jakie mialy miejsce po ogloszeniu transakcji zakupu
udziatéw w Sferisie stosunkowo szybko minely dzieki odwotaniu transakcji. Mimo to
akcje Cyfrowego Polsatu zachowywaly sie w calym marcu bardzo stabo tracac na
wartosci 3,7% mimo duzych wzrostéw na rynkach, co bylo zgodne z naszymi zatlozeniami
i wynikalo w duzej mierze z defensywnego charakteru spé6tki. W kwietniu notowania
Cyfrowego Polsatu powinny wspiera¢ informacje o szybkim tempie rozwoju bazy
abonenckiej, ktére mimo spowolnienia gospodarczego w kraju utrzymuje wysokie
wartosci. Z drugiej strony w kwietniu, w zwiazku z wygasnieciem czesci struktur
zabezpieczajacych spotka wkracza w okres zwiekszonej ekspozycji na ryzyko walutowe,
co przy utrzymujacych sie wysokich poziomach kursu dolara i euro moze budzi¢ obawe
o mozliwosé utrzymania poziomu wynikdbw po pierwszym kwartale. Pozostajemy
optymistycznie nastawieni na dlugookresowe perspektywy spétki, jednak w miesiegcznym
horyzoncie inwestycyjnym zalecamy niedowazanie akcji Cyfrowego Polsatu w portfelu.

Cyfrowy Polsat chwilowo w Sferii

Cyfrowy Polsat objat nowa emisje spotki Sferia, ktdre stanowig okoto 11% w podwyzszonym
kapitale zakladowym tej firmy. Infrastruktura telekomunikacyjna Sferii ma zapewni¢ Cyfrowemu
Polsatowi umozliwienie uzupetnienia ustug DTH i MVNO o szerokopasmowy internet. Cyfrowy
Polsat zdecydowat sie na wspétprace ze Sferig m.in. ze wzgledu na licencje w pasmie 850MHz,
nowoczesng technologie radiowg dostosowang do koncentracji bazy abonenckiej Cyfrowego
Polsatu, uruchomiony proces inwestycyjny, (ktéry jeszcze moze byé dopasowany do potrzeb
Cyfrowego Polsatu), mozliwos¢ zaoferowania ustugi w wybranych strefach numeracyjnych
jeszcze w 2009 roku oraz mozliwo$¢ rozwoju dodatkowych ustug w oparciu o wiasng
infrastrukture. Platforma na koniec ub.r. dysponowata bazg 2,72 min abonentéw. Po dwdch
dniach od transakcji pod wptywem opinii inwestorow spoétka wycofata sie z transakcji.
Strategicznie krok wykonany przez Cyfrowy Polsat oceniamy jako bardzo dobry, szczegdlnie
biorac pod uwage nawigzang wspodtprace N-ki z Netig i Cyfry+ z TPSA. Niemniej cena jaka
przyszioby zaptaci¢ za pakiet akcji oraz fakt, ze udziat w akcjonariacie nie zapewnitby kontroli
nad Sferig powoduja, ze transakcja nie tworzyta wartosci dodanej dla akcjonariuszy.

Sprzedaz dekoderéw w pierwszym kwartale

Wedtug wypowiedzi prezesa Dominika Libickiego sprzedaz dekoderow w pierwszym kwartale
biezacego roku jest jak do tej pory o kilkanascie procent wyzsza od zesztorocznej sprzedazy w
tym samym okresie. W pierwszym kwartale 2008 roku spétka pozyskata 118,9 tys. nowych
abonentéw. Nalezy jednak zwrécic uwage, ze prezes wypowiada sie o sprzedanych
dekoderach a zatem o przytaczeniach brutto. Od podanej wartosci nalezatoby wiec odjg¢
przewidywany churn pomnozony przez liczbe abonentéw ogoétem. Zesztoroczny churn wynidst
7,5%, podczas gdy w samym pierwszym kwartale zesztego roku wyniost 1,8%. Zaktadajac
utrzymanie churnu w tym roku na poziomie 7,5% oraz uwzgledniajac réznice w poréwnaniu do
1Q2008 oraz zmiane bazy abonentéw od ktérej liczona jest warto$¢ odptywu abonentow (2,19
min abonentéw na koniec 1Q2008, 2,73 min abonentéw na koniec 4Q2008) mozna przyjaé, ze
przyrost liczby abonentéw netto powinien by¢ nieco nizszy niz w zesztym roku, co i tak bedzie
bardzo dobrym osiggnieciem dla spotki.

Rating BBB dla Cyfrowego Polsatu

EuroRating przyznato Cyfrowemu Polsatowi rating BBB z perspektywa stabilng. Rozpoczecie
oceny ratingowej tej spotki zwigzane jest z wigczeniem jej przez warszawskg GPW w skiad
indeksu WIG20. Rating BBB plasuje Cyfrowy Polsat mniej wiecej w medianie spotek z WIG20 i
jest odzwierciedleniem dobrej sytuacji ptynnosciowej w spotce.
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TVN (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 8,4 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% 19552 3,1% 2055,9 5,2% Liczba akcji (min) 349,4
EBITDA 552,6 711,4  28,7% 634,7 -10,8% 650,7 2,5% MC (cena biezaca) 29174
marza EBITDA 355%  37,5% 32,5% 31,7% EV (cena biezaca) 4 387,6
EBIT 480,5 631,9 31,5% 543,6 -14,0% 549,5 1,1% Free float 40,9%
Zysk netto 2418 363,7 50,4% 338,1 -7,0% 330,3 -2,3%

PE 12,0 8,0 8,6 8,8 Zmiana ceny: 1m -16,7%
P/CE 9,2 6,6 6,8 6,8 Zmiana ceny: 6m -53,3%
PBV 2,0 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -64,6%
EV/EBITDA 6,5 55 6,9 71 Max (52 tyg.) 23,6
Dyield (%) 4,5 4,1 6,2 58 Min (52 tyg.) 8,4

2 Informacja o zakupie kolejnego pakietu w platformie cyfrowej ‘n’ nie przystuzyta sie

notowaniom TVN. Spoétka stracita na wartosci blisko 6%, podczas gdy gtéwny indeks

wzrost w tym samym czasie o 10,8%. Naszym zdaniem transakcja, cho¢ niekorzystna z

178 1 , punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych, nie ma az duzego przetozenia na

| wartos¢ spotki jaka implikuje skala przeceny, ktéra miala miejsce od momentu

\,H,lnw\, ogtoszenia transakcji. Spadek do zera dynamiki wzrostu przychodow jakiego mozna sie

106 1 M’\ spodziewaé¢ sie w tym roku rowniez naszym zdaniem jest uwzgledniany w decyzjach

fm ‘ " ] inwestycyjnych gieldowych graczy. Dlatego sadzimy, Ze z czasem TVN powinien

2008-03-27  2008-07-18  2008-11-06  2009-03-04 Odzyskiwaé czes’é luki do indeksu jaka powstala W marcu i zalecamy przewaianie w
portfelu akcji spotki.

Ogladalnosé TVN w lutym

taczna ogladalnos¢ stacji z grupy TVN, liczona catodobowo, wyniosta w lutym 20,5% w
stosunku do 21,5% przed rokiem a w "peak time" (18:00-23:00) 22,7% wobec 24,0%.
Ogladalnos¢ gtéwnego kanatu TVN - wyniosta w lutym, 15,3% catodobowo (-1,1 pkt) a w "peak
time" 18,4% (-1,5 pkt). Udziat stacji z grupy TVN w komercyjnej grupie docelowej (16-49 lat)
spadt o 0,9 pkt r/r do 21,2% liczac catodobowo. W "peak time" udziat stacji z grupy TVN spadt o
1,5 pkt. r/r do 22,9%. Udziat kanatu TVN w grupie docelowej wynidst catodobowo 16,3%, co
oznacza spadek o 0,6 pkt r/r, a w "peak time" spadt o 1,2 pkt r/r do 18,9%. Udziat kanatu
informacyjnego TVN 24 w jego grupie docelowej (mieszkancy miast pow. 100 tys., pow. 25 lat o
przychodach powyzej $redniej) wynidst w lutym 5,1% wobec 4,8% rok wczesniej. W "peak time"
wynik wyniost 4,1% wobec 3,6% w lutym 2008 r. Stabsze dane o ogladalno$ci sg po czesci
zaplanowanym dziataniem spétki, ktéra steruje raméwkg w zaleznosci od koniunktury na rynku
reklamowym. Podtrzymujemy pozytywnag rekomendacje dla akcji TVN. Mozna oczekiwac, ze
zarzad przedstawi plan redukcji kosztéw w okresie kryzysu, co powinno zostaé pozytywnie
przyjete przez inwestorow.

Wplywy cennikowe TVN w lutym

Whptywy cennikowe z reklam stacji TVN spadty w lutym o 4,7% r/r do 133,15 miIn, wynika z
raportu Wirtualnemedia.pl opartego na danych TNS OBOP. Liderem rynku byt Polsat. Wplywy
reklamowe Polsatu wyniosty w lutym 143,64 min PLN i byly o 12,3% nizsze niz przed rokiem,
wynika z raportu. Rosty za to wptywy obu stacji telewizji publicznej: TVP1 o0 16,9% r/r do 119,37
min PLN, a TVP2 o 23,8% do 79,15 min PLN. Dane nie uwzgledniajg rabatéw, dlatego ich
wartos¢ jest ograniczona i nie stanowi wsparcia prognostycznego — szczegolnie w okresie kiedy
rabaty udzielane przez stacje moga odgrywac wieksze znaczenie niz dotychczas.

Przejecie kontroli nad platforma ‘n’

Spotka poinformowata w komunikacie o nabyciu dalszych 26% akcji ITI Neovision, operatora
telewizji ‘n’, ktéry daje TVN facznie 51% udziat w akcjonariacie platformy. W zamian za
powyzszy pakiet oraz 26% udziat w pozyczkach dla platformy spdtka zaptaci swojemu
gtbwnemu akcjonariuszowi, ITI, 46,2 min euro. Dodatkowo TVN zobowigzat sie dostarczy¢
platformie $rodki finansowe w kwocie 25,1 min euro, z ktérych czes$¢ jednak bedzie
skompensowana z gtéwng kwotg zobowigzania tak, ze kwota otrzymana bezposrednio przez ITI
wyniesie 30,7 min euro. Cena zaptaty moze by¢ dodatkowo podniesiona w 2011 roku jezeli w
2010 roku platforma ‘n’ osiggnie nastepujgce cele: 1) pozytywna EBITDA, 2) liczba abonentow
przekraczajgca 848 tys., 3) ARPU na poziomie powyzej 60,48 PLN, 4) wptywy abonamentowe
wyzsze niz 555 min PLN. W takim przypadku TVN zaptaci 0,3214 euro za kazde 1 PLN
dodatkowych przychodéw abonamentowych. W maju zesztego roku za 25% udziat w EV
platformy TVN zapfacit 95 min euro. Poniewaz walutg raportowania TVN i osiggania
przychodéw przez platforme ‘n’ jest polski ztoty uwazamy, ze euro jest jedynie jednostka
umowng i oceny obu transakgji nalezy dokonywa¢ w $rodowisku polskiej waluty. W maju 2008
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roku sredni kurs euro wynosit okoto 3,40 EUR/PLN, co oznacza, ze 25% pakiet w ‘n’ kosztowat
wtedy 323 min PLN, co z kolei przektadato sie na implikowang wycene catej platformy na
poziomie 1,292 mld PLN. W przypadku obecnej transakcji sredni kurs euro wynosi okoto 4,63
EUR/PLN, co implikuje cene 214 min PLN za 25% pakiet i 823 min PLN za catg platforme. Nie
ulega wiec watpliwosci, ze warunki transakcji sg zdecydowanie korzystniejsze niz to miato
miejsce w ubiegtym roku tym bardziej, ze tym razem w gre mogtaby wchodzi¢ premia za
przejecie kontroli nad platforma. W poréwnaniu do spoétek poréwnawczych parametry
transakcji wcigz wydajg sie jednak wysokie po wskaznikach z 2008 roku. ITI nie opublikowato
sprawozdania za czwarty kwartat, dlatego nie dysponujemy doktadnymi wynikami telewizji ‘n’
za 2008 rok. Na podstawie zamieszczonego w komunikacie zestawienia przedstawiajacego
potencjalny wptyw konsolidacji ‘n’ na zeszioroczne wyniki TVN oraz faktu, ze sprzedaz
wewnetrzna pomiedzy TVN i ITI Neovision wyniosta ok. 48 min PLN przychody platformy za
miniony rok szacujemy na 250 min PLN. Daje to wskaznik EV/S na poziomie 3,3 podczas gdy
Cyfrowy Polsat notowany jest po wskazniku 2,9 (po 8,4% spadku spowodowanym informacjg
0 zakupie udziatdw w Sferii). Premia ‘n’ wynosi zatem 12,8%, podczas gdy w zwigzku z
nierentownoscia nalezatoby sie spodziewaé sporego dyskonta w stosunku do Cyfrowego
Polsatu. Nalezy tu jednak uwzgledni¢ specyficzny moment w jakim znajduje sie platforma ‘n’ —
2008 byt dla niej pierwszym rokiem tak intensywnego wzrostu liczby abonentéw, co bedzie
skutkowato znacznym wzrostem przychodéw w roku biezacym. Szacujemy, ze za 2009 rok ‘n’
osiggnie przychody na poziomie minimum 400 min PLN, co da wskaznik EV/S wynoszacy
2,05 i 15,4% dyskonto w stosunku do analogicznego wskaznika dla Cyfrowego Polsatu.
Dyskonto to jednak wcigz nie uwzglednia w petni nierentownosci platformy ‘n’, ktéra naszym
zdaniem utrzyma sie réwniez w 2009 roku. Szacujemy, ze w 2010 roku EBITDA spotki
wyniesie okoto 80 min PLN, co przy wskaznikach analogicznych dla Cyfrowego Polsatu
sprzed informacji o zakupie pakietu w Sferii (7,7) dawatoby wycene na poziomie ok. 558 min
PLN. Za 2011 rok zysk EBITDA powinien osiagng¢ wartos¢ 120 min PLN, co na
analogicznych zasadach (EV/EBITDA 2011 = 7,0) uzasadniatoby wycene ‘n’ na poziomie 837
min PLN, a zatem na poziomie nieco wyzszym niz wycena implikowana transakcja.
Podsumowujgc, mimo widocznych checi ze strony ITI i TVN, by druga transakcja nie spotkata
sie z tak negatywnym odbiorem ze strony inwestoréw jak to miato miejsce w zesztym roku
ustalona cena odkupu wcigz ksztattowata sie naszym zdaniem nieco powyzej wyceny
rynkowej. Nadptata jednak jest juz tym razem niewielka i przynajmniej fundamentalnie nie
powinna wptywac na notowania TVN.

1,5 min abonentow N w 2012

Plany platformy "n" zaktadaja, ze w 2012 r. bedzie miata 1,477 min abonentéw a ARPU ma
wynies¢ 86,5 z PLN wobec 50,0 PLN w 2008 r. Pozytywny wynik EBITDA na mie¢ miejsce w
2010 r. Na koniec 2009 r. N bedzie miata 766 tys. abonentéw, wobec 500 tys. abonentéw na
koniec 2008 r. W 2010 r. liczba abonentéw ma wzrosng¢ do 1,017 min. TVN ocenia, ze w
2012 r. polski rynek telewizji DTH osiggnie 7,5 min abonentéw wobec 4,7 min abonentéw na
koniec 2008 r. Realizacja planu skupu akcji wlasnych, na ktéry TVN przeznaczyt 500 min PLN,
zalezy od wynikéw spétki w poszczegdlnych kwartatach a transakcja zakupu udziatow w
platformie 'n' nie bedzie miata wptywu na wyptate dywidendy. Obecnie TVN realizuje drugi
etap skupu akcji wlasnych na ktéry przeznaczyt 50 min PLN.

Diug pod obserwacja

Standard&Poor's umiescita dtugoterminowy rating "BB" dla TVN na liscie obserwacyjnej z
nastawieniem negatywnym. Na liscie obserwacyjnej umieszczono takze rating BB- dla
obligacji TVN wartych 215 min euro i wyemitowanych przez TVN Finance PLC. Powodem
umieszczenia ratingu na tej liscie jest opublikowany przez spétke komunikat o checi
zwiekszenia udziatéw w polskiej platformie cyfrowej "n" do 51% z obecnych 25%.

Wg. Polsatu reklama TV nie skurczy sie w 2009

Polsat spodziewa sie stabilizacji rynku reklamy telewizyjnej w 2009 roku. Spoétka podtrzymuje
plany uruchomienia w tym roku trzech nowych kanatéw tematycznych; dzieciecy i filmowy.
Obecnie w portfolio spétki znajdujg sie stacje tematyczne: Polsat News, Polsat Cafe, Polsat
Play, Polsat Sport, Polsat Sport HD i Polsat Sport Extra. W ostatnim czasie rynek dyskontuje
niewielki spadek rynku reklamy réwniez w TV. Potwierdzenie zatozen Polsatu bytoby
pozytywnym zaskoczeniem.
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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 1945 -13,5% 190,6 -2,0% 192,5 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 34,6 53,5 54,6% 46,4 -131% 471 1,3% MC (cena biezaca) 325,6
marza EBITDA 15,4% 27,5% 24,4% 24,4% EV (cena biezgca) 283,2
EBIT 29,8 49,8 66,8% 421  -15,3% 42,5 1,0% Free float 36,6%
Zysk netto 49,2 41,5 -15,6% 356 -14,0% 35,7 0,2%

PE 7.1 79 9,1 9,1 Zmiana ceny: 1m 1,3%
P/CE 6,4 7,2 8,1 8,1 Zmiana ceny: 6m -12,3%
PBV 2,8 2,7 2,9 2,9 Zmiana ceny: 12m -12,3%
EV/EBITDA 8,0 5,1 6,1 6,1 Max (52 tyg.) 16,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
" Zgodnie z oczekiwaniami na wzrostowym rynku WSiP radzity sobie znacznie stabiej od
s indeksu WIG. Ich kurs wzrést co prawda o 2,3% jednak bylo to za malo wobec duzej sity
polskiego rynku w marcu. W kwietniu réwniez nie spodziewamy sie, by Wydawnictwa

122 1 byly w stanie konkurowaé¢ na stopy zwrotu z indeksem, gdyz w najblizszym czasie brak

bedzie mocnych czynnikow wzrostu w tej spotce. Decyzja o przeznaczeniu na buyback
kwoty do 44 min PLN przerasta nasze wczesniejsze oczekiwania jednak skup ma mieé¢
1 miejsce dopiero w pazdzierniku co na pewno bedzie w odpowiedni sposéb

s ‘ ‘ _| zdyskontowane przez inwestorow. Zalecamy niedowazanie akcji Wydawnictw w
2008-03-27 2008-07-18 2008-11-06 2009-03-04 perspektywie najbliiszego miesiqca_

98 1

W tym roku 44 min PLN na buyback?

Decyzjg walnego zgromadzenia akcjonariuszy WSIP skupi wtasne akcje za maksymalnie 44
min PLN poprzez wezwanie. Wezwanie ma zosta¢ ogtoszone najpdzniej 30 pazdziernika 2009
roku. Przewidujemy, ze spotka wyptaci catos¢ wypracowanego zysku w postaci buybacku lub
dywidendy. Wykorzystanie catej puli 44 min PLN na skup akcji automatycznie oznaczatoby, ze
spotka nie bedzie wyptacata w tym roku dywidendy, jednak i tak kwota wyptacona
akcjonariuszom przekraczataby nasze wczesniejsze oczekiwania. Pozytywna informacja.
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Asseco Slovakia

10 min euro dywidendy z zysku za 2008 rok

WZA Asseco Slovakia zdecydowato o wyptacie 0,47 euro dywidendy na akcje. Spétka
przeznaczy na wyptate dywidendy 10,04 min euro z zysku za 2008 rok w wysokosci 11,15 min
euro. Dniem ustalenia prawa do dywidendy byt 19 marca, a dniem wyptaty 4 maja.

Asseco Poland

Comarch

W tym roku 70 min PLN dywidendy

Wedtug wypowiedzi Prezesa Gorala dywidenda za 2008 rok ma wynies¢ 70 min PLN. Prezes
wypowiedziat sie rowniez na temat biezgcego roku wyrazajac nadzieje, ze bardzo dobre
wyniki zesztego roku uda sie poprawi¢ mimo gorszej sytuacji gospodarczej, w czym ma pomoc
bardzo duzy portfel kontraktéw, ktéry na poczatku marca wynosit juz na poziomie Grupy 1653
min PLN, z czego oprogramowanie i ustugi wtasne stanowity az 1,386 min PLN. Prezes
wyrazit opinie, ze w segmencie integracji mozemy zaobserwowaé spowolnienie, natomiast
segment oprogramowania powinien z nadwyzka pokry¢ te ubytki doprowadzajac do poprawy
wynikow. Wczesniej zarzad spotki informowat, ze dywidenda przekroczy 60 min PLN, obecnie
mamy wieksze uscislenie kwoty, o ktdérg moze chodzi¢. Istotng kwestig bedzie sposob
potraktowania akcji wtasnych posiadanych przez Asseco. Na koniec roku na 77,6 min
wyemitowanych akcji 9,3 min stanowity akcje wtasne. Rozsadnym krokiem bytoby wytgczenie
tych akcji z dywidendy tak, by nie tworzy¢ niepotrzebnego obowigzku podatkowego. W takim
wypadku dywidenda wyniostaby 1,02 PLN na akcje, co implikowatoby stope dywidendy na
poziomie 2,28%. Bardzo imponujaco przedstawia sie wypracowany backlog, ktory siega juz
60% zesziorocznych przychoddw, co daje nadzieje, ze przez kryzys spotka moze przejsé
niedrasnieta.

Dalsze plany akwizycyjne

W wypowiedzi dla PAP prezes Goral stwierdzit, ze Asseco nie zamierza zwalnia¢ tempa
akwizycji ze wzgledu na kryzys gospodarczy, przy czym wiekszos¢ przeje¢ ma byc¢
realizowana w czwartym kwartale 2009 roku. Duza instytucja finansowa ma wejs¢ do ASEE i
zasili ja w srodki na dalsze przejecia. Plany dotyczg tez dalszych przeje¢ w Skandynawii,
Hiszpanii i Niemczech. Prezes wypowiedziat sie réwniez na temat sytuacji w sektorze
bankowym stwierdzajgc, ze mimo duzego pesymizmu ws$réd jego przedstawicieli wcigz
prowadzone sg negocjacje i podpisywane nowe umowy. Najciekawszym punktem informacji
jest wejscie ,duzej instytucji finansowej” do ASEE. Z dalszej czesci wywiadu wynika, ze nie
jest to alternatywa dla publicznej oferty, lecz po prostu jeden z potencjalnych jej uczestnikow.
Uwazamy, ze akwizycje w okresie spowolnienia gospodarczego, a zatem réwniez
atrakcyjniejszych wycen sg okazje do wykreowania wartosci dla spofki.

Dywidenda z ABS i ABG

Wedlug wypowiedzi prezesa Asseco Poland Adama Gérala dywidenda w Asseco Business
Solution wyniesie 14 min PLN, a z ABG 25 min PLN. Zdaniem prezesa srodki Sciggniete z
dywidendy od spétek zaleznych wystarczg na zaptacenie dywidendy Asseco, ktéra wedtug
wczorajszej informacji ma wynies¢ 70 min PLN.

Plany na 2009 rok

Comarch nie planuje wyptaci¢ dywidendy za rok 2008. Spoétka zamierza w najblizszym czasie
skupi¢ sie na przejmowaniu matych, niszowych spétek. Zarzad wiasnie negocjuje przejecie
niemieckiej firmy. Transakcja mogtaby dokona¢ sie jeszcze w marcu. Comarch otwiera
oddziaty w Wietnamie i Chinach, co moze przetozy¢ sie na wyzsze koszty marketingu. W tym
roku przychody grupy majg wzrosna¢ o 5%, przy zachowaniu rentownosci na poziomie 6-7%.
Prezes rozwaza skup akcji wkasnych.
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AB (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 4,8 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 30122 25856 -142% 26917 41% 29054 7,9% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 39,5 28,3 -28,2% 29,8 5,2% 36,2 21,4% MC (cena biezgca) 75,8
marza EBITDA 1,3% 1,1% 1,1% 1,2% EV (cena biezaca) 248,0
EBIT 35,2 231 -34,3% 24,5 6,0% 30,8 25,7% Free float 51,3%
Zysk netto 16,1 54  -66,6% 74  374% 13,0  757%
PE 4.7 14,1 10,3 58 Zmiana ceny: 1m 51,3%
P/ICE 3,7 71 6,0 4.1 Zmiana ceny: 6m -56,4%
PBV 0,4 0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 12m -78,9%
EV/EBITDA 7,0 8,8 8,3 7,0 Max (52 tyg.) 22,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
2 Mimo znacznej zwyzki notowan w marcu wydaje nam sie, ze skala przeceny jaka miata
2 |, ' wczesniej miejsce w przypadku AB w polaczeniu z solidnymi wynikami spétki za

pierwsze potrocze jej roku obrotowego predestynuje spotke do tego, by na fali poprawy
sentymentu na rynku kontynuowaé¢ dobra postawe na tle WIG. Z tego rekomendujemy w
ol miesiecznym horyzoncie inwestycyjnym przewazanie AB wzgledem szerokiego indeksu
gieldowego.

B wiG

2008-03-27 2008-07-18 2008-11-06 2009-03-04
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Przeglad miesieczny

Action (Aku mu IUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 7,2 PLN Cena docelowa: 24 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
17975 23397 30,2% 45686 953% 33104 -27,5% Liczba akcji (min) 17,2
37,7 61,6 63,5% 128,6 108,7% 93,1 -27,7% MC (cena biezaca) 124,1
2,1% 2,6% 2,8% 2,8% EV (cena biezaca) 278,7
30,4 53,7 76,7% 113,4 111,4% 81,7 -27,9% Free float 40,9%
22,0 34,5 56,8% 75,9 119,7% 49,7 -34,5%
5,4 3,6 1,6 2,5 Zmiana ceny: 1m 60,0%
4.0 2,9 1,4 2,0 Zmiana ceny: 6m -63,6%
0,8 0,7 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -70,6%
47 4,6 2,2 2,9 Max (52 tyg.) 26,5
0,0 3,6 5,6 12,2 Min (52 tyg.) 4,1

24 4

Action

M

wiG

2008-03-27 2008-07-18

W marcu notowania akcji Actionu wzrosty o 62%, czemu towarzyszyla publikacja
wynikéw kwartalnych pozwalajacych zniwelowaé strate z pierwszego kwartatu roku
obrotowego, ktore poza ogdlng poprawa nastrojow wsrod inwestorow byla giownym
czynnikiem wzrostu w spélce. Wydaje nam sie, ze efekt dobrych wynikéw zostat juz w
duzej mierze zdyskontowany i kwiecien w naszej opinii powinien staé pod znakiem
przynajmniej czesciowego oddania premii do indeksu wypracowanej w ostatnich
tygodniach. Zalecamy niedowazanie akcji spotki w ciqgu najblizszego miesiaca.

mwrios  aseros Wyniki 2Q2008/2009

W opublikowanym raporcie potrocznym inwestorzy poznali po raz pierwszy wyniki drugiego
kwartatu obrotowego. | tak, zgodnie z naszymi oczekiwaniami sprzedaz we wspomnianym
okresie zanotowata nieco wyzszy spadek r/r w poréownaniu do naszych prognoz (z 701,3 min
PLN do 657,0 min PLN vs 659,2 min PLN naszej prognozy). Spadek sprzedazy jest wyraznym
sygnatem $wiadczacym o spowolnieniu w branzy i wynikat ze stabszego popytu
konsumenckiego w okresie Swiagt Bozego Narodzenia. Duza deprecjacja ziotego w minionych
miesigcach doprowadzita do strat na wycenie sald zobowigzan, pozostawiajac jednak
jednoczesnie duze ilosci zalegajacych tanich zapaséw. Dzieki nim spotce udato sie osiggnac
znakomitg marze brutto siegajaca 12,4%, co przy tylko nieco wyzszych kosztach sprzedazy i
ogoélnego zarzadu znacznie poprawito wynik na sprzedazy. Kontynuacja trendu na rynkach
walutowych spowodowata, ze spotka najprawdopodobniej ponownie zanotowata wysokie straty
na ujemnych réznicach kursowych z wyceny sald, o czym moga $wiadczy¢ wysokie pozostate
koszty operacyjne. Na poziomie EBIT uzyskany wynik rézni sie mocno od przez nas
oczekiwanego (26,6 min PLN vs 16,3 min PLN naszej prognozy). By¢ moze jest to
spowodowane faktem, ze przychody z zabezpieczen walutowych umiesciliSmy na poziomie
kosztéw finansowych, podczas gdy w spétce najprawdopodobniej pomniejszono o hedging
pozostate koszty operacyjne. Teza ta wymaga jednak weryfikacji. Po uwzglednieniu poziomu
finansowego sprawozdania i podatkdw wynik netto spoétki uksztattowat sie na poziomie 21,2 min
PLN przy 15,3 min PLN przed rokiem i 18,9 min PLN naszej prognozy. W bilansie uderzajacq
zmiang jest znaczne zmniejszenie zadtuzenia odsetkowego w poréwnaniu do 1Q08/09 ze 144,5
min PLN do 84,5 min PLN, ktére wynika ze zmniejszenia kapitatu obrotowego w spotce
(skrécenie cyklu naleznosci).
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ASBIS (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 1,2 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% 8,1 -57,9% 155  91,5% MC (cena biezaca) 66,0
marza EBITDA 2,0% 1,3% 0,6% 1,2% EV (cena biezaca) 73,5
EBIT 25,7 16,3 -36,5% 52 -68,2% 12,5 141,4% Free float 32,8%
Zysk netto 18,7 75 -59,8% -1,7 58
PE 1,0 2,6 3,3 Zmiana ceny: 1m 101,7%
P/ICE 0,9 1,9 16,0 2,2 Zmiana ceny: 6m -79,5%
PBV 0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 2,3 4.1 9,1 4,8 Max (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 14,3 49,6 0,0 13,5 Min (52 tyg.) 0,6

1 Lepszy sentyment na rynku od razu przetozyl sie¢ na notowania Asbisu. Spotka zyskata

na wartosci blisko 107% czesciowo niwelujac dyskonto wynikajace z rozgrywania przez

inwestorow scenariusza bankructwa spoétki. Naszym zdaniem kwiecien nie powinien

61 raczej sta¢ pod znakiem czesciowej realizacji zyskdbw mimo, ze przynajmniej pierwszy

kwartal spétka nie powinna zaliczy¢ do bardzo udanych i tym samym zabraknie

czynnikéw, ktére mogltyby podtrzymywaé kurs w biezacym miesigcu. Obecna wycena

.\.\V nadal uwzglednia bardzo wysokie dyskonto do wartosci likwidacyjnej spotki, ktore w

, ‘ ‘W‘G ‘ miare wyjasniania sie sytuacji spotki na rynkach wschodnich powinno by¢ niwelowane. Z
soosoace  aoosorat  aovst02s 2ozt €GO Wzgledu zalecamy przewazanie Asbisu w perspektywie najblizszego miesigca.

8 4

44

24

ASBIS

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
zakonhczy ze stratg, przy tym duzo zalezy od ksztalttowania 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 ogodlnych, 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, zwtaszcza na Bliskim Wschodzie i w Afryce. Zdaniem prezesa, przychody
spotki w 2009 roku mogg by¢ poréwnywalne do tych osiggnietych w 2007 czy 2006 roku.

Redukcje kosztéw wptyng na poprawe wynikéw?

Spotka w ciggu dwéch pierwszych miesiecy roku podpisata 5 nowych uméw dystrybucyjnych,
ktore majg pomodc zdywersyfikowaé portfel produktéw. Spotka realizuje  program
oszczednosciowy. Przeniesienie centrum dystrybucyjnego z Amsterdamu do Pragi ma
przynies¢ 1,4 min USD oszczednosci w 2009 roku. Zdaniem zarzadu, ustabilizowanie sytuaciji
na rynkach walutowych i zwiekszenie udziatu sprzedazy denominowanej w USD powinno
pozytywnie przetozy¢ sie na wyniki grupy. Asbis planuje zwiekszy¢ udziat marek wilasnych
Prestigio i Canyon z 5% w 2008 roku do 10% za 2-3 lata.
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Komputronik (Akumuluj)

Cena biezaca: 7,6 PLN Cena docelowa: 33,9 PLN

2007
519,3
12,1
2,3%
10,3
10,3

54
47
0,6
2,0
0,9

\‘M‘.
T g

Komputronik

wiG

2008-03-27 2008-07-18

2008-11-06

2009-03-04

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2008-12-02
2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

773,9 49,0% 847,7 9,5% 972,2 14,7% Liczba akcji (min) 8,2
13,0 8,0% 10,2 -21,7% 17,4 70,1% MC (cena biezaca) 61,9
1,7% 1,2% 1,8% EV (cena biezaca) 84,1
76 -26,1% 45 -41,4% 11,6  158,7% Free float 20,3%
76 -26,1% 45 -414% 11,6  158,7%
8,1 13,9 54 Zmiana ceny: 1m 88,8%
4.8 6,1 3,6 Zmiana ceny: 6m -70,7%
0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -79,0%
6,1 8,2 5,1 Max (52 tyg.) 38,7
0,0 0,0 1,4 Min (52 tyg.) 3,8

Notowania Komputronika wzrosty w marcu o 88% przy 10,8% wzrostu catego rynku. Tym
samym byl on po Asbisie dystrybutorem informatycznym o najwyzszej stopie zwrotu w
tym okresie. Naszym zdaniem jako$¢ wynikow czwartego kwartatu, ani perspektywy
pierwszego nie usprawiedliwiajag az tak gwattownego wzrostu kursu i spodziewamy sie,
ze w kwietniu dojdzie do chocby czesciowej realizacji zyskéw. Dlatego tez zalecamy w
kwietniu niedowazanie akcji spotki wzgledem szerokiego indeksu gietdowego.
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Kety (Kupuj)

Cena biezaca: 61 PLN

(min PLN) 2007
Przychody 1253,0
EBITDA 194,0
marza EBITDA 15,5%
EBIT 141,9
Zysk netto 97,8
PE 5,8
PICE 3,8
PBV 0,8
EV/EBITDA 47
Dyield (%) 6,6
e,

o |

'm‘“\m.wf
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2008-03-27 2008-07-18

2008-11-06

Analityk: Michat Marczak

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

2008 zmiana 2009P

zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1183,5 -5,5% 982,3 -17,0% 1139,5 16,0% Liczba akcji (min) 9,2
190,2 -2,0% 170,3 -10,5% 181,7 6,7% MC (cena biezaca) 562,7
16,1% 17,3% 15,9% EV (cena biezaca) 867,9
128,3 -9,5% 108,1 -15,8% 119,6 10,7% Free float 46,0%
63,4 -352% 64,4 1,7% 77,3 19,9%

8,9 8,7 7,3 Zmiana ceny: 1m 2,7%
4.5 4.4 4,0 Zmiana ceny: 6m -22,0%
0,8 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -49,1%
49 5,1 4,5 Max (52 tyg.) 134,8
74 7,6 7.9 Min (52 tyg.) 49,5

Jezeli w dalszej czesci roku nie nastapi umocnienie PLN spétka bedzie musiata
skorygowaé roczna prognoze zysku netto (60 min PLN). Na poziomie EBITDA wyniki
moga by¢ lepsze niz oczekiwania zarzadu. Wydaje sie, ze najstabszy kwartat roku juz za
Ketami. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Wstepne wyniki za 1Q2009
W pierwszym kwartale 2009 zarzad spodziewa sie osigagnac¢ ok. 240 - 245 min PLN przychodow
ze sprzedazy (- 17% r/r). Gtéwnymi czynnikami wptywajgcymi na nizszy poziom byt spadek cen

aws030¢ - gluminium na $wiatowych rynkach oraz spadek sprzedazy ilosciowej w Segmencie Wyrobéw

Woyciskanych. Segment Opakowan Gietkich nieznacznie przekroczyt sprzedaz z ubiegtego roku,
osiggajac poprawe wynikéw finansowych. Pozostate segmenty zanotowaty spadek sprzedazy
poza Grupe na poziomie 4-15%. Zarzad spodziewa sie, iz skonsolidowany zysk operacyjny
wyniesie ok. 24-26 min PLN, a skonsolidowany zysk netto wyniesie ok. 2 - 4 min PLN. Gtéwny
wptyw na zysk netto ma czynnik jednorazowy, jakim jest ujemna wycena bilansowa kredytow
walutowych w wysokosci okoto 15 min PLN prezentowana w dziatalnosci finansowej. Na koniec
pierwszego kwartatu 2009 roku prognozuje sie, iz dtug netto Grupy Kapitatowej zmniejszy sie o
okoto 6% w stosunku do konca 2008 roku i wyniesie ok. 340 min PLN. Wynik operacyjny
powinien uksztattowa¢ sie na poziomie 4Q2008 — sezonowo duzo lepszego niz 1Q. Przy
spadajacych wolumenach sprzedazy spoéice pomaga relacja Euro/USD. Nalezy réwniez
pamietac¢, ze w ujeciu r/r spétka raportuje wyzszg o ok. 3,5 min PLN amortyzacje. Prognoza
zostata przygotowana przy zatozeniu, ze na koniec miesigca kursy walutowe uksztattujg sie na
poziomie: PLN/EUR 4,49; PLN/USD 3,44. Ostatecznie sg nieco wyzsze, co moze oznaczac
dodatkowe 2,5-3 min PLN straty finansowej (26% kredyty w Euro, 4% w USD 4% w CHF).
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BRE BANKU S.A.

KGHM (Aku mu |Uj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 46,5 PLN Cena docelowa: 49,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

12183,0 11302,9 -72% 74420 -342% 74239 -0,2% Liczba akcji (min) 200,0

5034,0 4077,7 -19,0% 11397 -72,0% 9376 -17,7% MC (cena biezaca) 9290,0

41,3%  36,1% 15,3% 12,6% EV (cena biezaca) 7537,4

4682,0 35964 -23,2% 670,2 -81,4% 468,0 -30,2% Free float 36,0%

3799,0 29104 -23,4% 583,3 -80,0% 419,6 -28,1%

2,4 3,2 15,9 221 Zmiana ceny: 1m 25,5%

2,2 2,7 8,8 10,4 Zmiana ceny: 6m -5,2%

1,0 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -54,5%

1,3 1,8 6,6 8,1 Max (52 tyg.) 111,8

36,6 19,4 59 2,5 Min (52 tyg.) 21,4

V\_
9

72 4
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KGHM
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Cena akcji spotki osiagneta nasza cene docelowa wyznaczong w listopadzie 2008.
Momentum jest nadal pozytywne dla rynku metali przemystowych, ktéry w marcu wszedt
w okres sezonowego wzrostu popytu (powinien potrwaé do czerwca), ktéry w tym roku
moze by¢é dodatkowo wzmocniony efektem odbudowywania zapaséw przed odbiorcow
miedzi, ktdrzy w okresie najwiekszego spowolnienia sprzedazy przetom (4Q2008/1Q2009)
zmniejszali zapasy wyrobow gotowych. Na obecng chwile nie sposoéb oceni¢ jak szybko
inwestorzy beda dyskontowali scenariusz inflacyjny w 2010 roku i prawdopodobne
ostabienie USD, co bedzie przekladato sie¢ na wzrost cen miedzi. Widzimy potencjat do

2008-03-27 2008-07-18

2008-11-06

20090504 podwyzszenia ceny docelowej, dlatego utrzymujemy pozytywna rekomendacje

inwestycyjna dla akcji KGHM pomimo silnego wzrostu cen. Obnizamy rekomendacje z
kupuj do akumuluj.

KGHM na zakupach

Zarzad KGHM rozpatruje obecnie jeden projekt zakupu ztoza miedzi za granicg i w tym
potroczu zamierza przedstawi¢ go do zaopiniowania radzie nadzorczej. Do konca przysztego
kwartatu ma powstac krotka lista potencjalnych celéw do przejecia — w gre wchodzg Ameryka
Potudniowa i Pétnocna. W 2010 roku KGHM planuje tez kolejna, wiekszg akwizycje. Dzieki
zakupom koncern ma zwiekszy¢ moce produkcyjne z wiasnych surowcow z 488 tys. do 700 tys.
ton rocznie. Informacje juz podawane przez zarzad wczesniej, bez wptywu na kurs.
Podtrzymujemy opinie, ze to dobry czas na zakupy zt6z dla spoétek takich jak KGHM
(dysponujacych nadwyzkg srodkéw finansowych).

Zwiazkowcy groza, ptace zamrozone

Dwa najwieksze zwigzki zawodowe dziatajgce w KGHM rozwazajg spor zbiorowy. Zwigzkowcy
nie zgadzaja sie z decyzjg zarzadu o zamrozeniu wzrostu wskaznika ptac w tym roku. Po raz
pierwszy w gietdowej historii spotki zarzad odwazyt sie zamrozi¢ wzrost wynagrodzen, co
oczywiscie interpretujemy bardzo pozytywnie ale co wywotuje oczekiwang reakcje zwigzkow
zawodowych. Po analizie wynikéw za | kwartat, w okolicach 20 kwietnia, zarzad KGHM
prawdopodobnie powréci do negocjacji ptacowych ze zwigzkami zawodowymi - Jozef
Czyczerski, szef Rady Sekcji Krajowej Goérnictwa Rud Miedzi NSZZ Solidarnos¢. Zwigzkowcy
spotkali sie z zarzadem KGHM, by rozmawia¢ m.in. o podwyzkach wynagrodzen. W naszych
prognozach zaktadalismy, ze do takiej sytuacji dojdzie w 3Q, jednak czynniki makro uktadajg sie
dla spotki bardzo korzystnie wiec oczekujemy, ze juz po 1Q2009 spétka moze zrealizowac
catoroczng prognoze zysku netto (480 min PLN).

KGHM nie potwierdza szybkiej sprzedazy Dialogu

KGHM nie rozpatruje wyjscia z Telefonii Dialog jeszcze w tym roku — potwierdza natomiast
harmonogram, ktéry zaktada sprzedaz w spotki w ciggu 2-3 lat. Spekulacje o szybkim wyjsciu z
Dialogu mozna byto interpretowac jako che¢ uzyskania tarczy podatkowej przed sprzedazg
Polkomtela — jeszcze w tym roku. Deklaracja zarzadu oddala tg teze, chociaz catkowicie jej nie
przekresla.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w lutym
Produkcja budowlano-montazowa w lutym okazata sie o 1,9% wyzsza niz w roku ubiegtym i o
17,2% wyzsza niz w styczniu 2009 roku. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika
produkcji budowlano-montazowej wyniosta 2,3% r/r i 0,5% m/m.

Ostabienie koniunktury tagodniejsze niz w innych dziatach przemystu

Marek Michatowski, prezes Budimexu oraz Polskiego Zwigzku Pracodawcow Budownictwa,
uwaza, ze spowolnienie w budownictwie bedzie mniejsze niz w innych branzach. Wedtug niego
wzrost per saldo dla catego sektora budownictwa w 2009 roku wyniesie okoto O proc.
Najbardziej kryzys odczujg segmenty mieszkaniowy i biurowy, natomiast budownictwo
infrastrukturalne wcigz bedzie notowa¢ dobre wyniki.

Budownictwo drogowe

Moze zabrakna¢ 8 mid PLN na budowe drég?

8 mld PLN moze zabrakng¢ w budzecie na budowe i utrzymanie drog, jesli rzad nie przyjmie
ustawy dotyczacej Krajowego Funduszu Drogowego. Prace nad ustawg utknety w martwym
punkcie. Na realizacje budowy drdg przewidziano na ten rok 29 mid PLN, z tego 11 mid PLN
ma pochodzi¢ z budzetu panstwa, zas 10 mld ze srodkéw UE. Rzad zapowiedziat, Zze brakujgace
8 mld PLN zapewni Krajowy Fundusz Drogowy pozyskujac kredyt od Europejskiego Banku
Inwestycyjnego.

Prezes Jaskoéta o zaliczkach na kontrakty drogowe

Konrad Jaskéta, prezes Polimexu Mostostalu, w wywiadzie skomentowat, ze przyjecie
rozporzadzenia umozliwiajgcego GDDKIiA wyptate zaliczek na kontraktach drogowych
usprawnitoby i przyspieszytoby ich realizacje.

Prezes Michatowski o sytuacji w budownictwie infrastrukturalnym

Zdaniem prezesa Budimexu obecne czasy sa dla budownictwa infrastrukturalnego sprzyjajace.
Pojawity sie pienigdze unijne, z powodu braku zatrudnienia do kraju wracajg fachowcy z
zagranicy, nie ma tez problemu z zakupem lub leasingiem maszyn. W 2008 roku GDDKIA
wydata 16 mld PLN, nawet jesli w tym roku wydatki siegng 24 mid PLN (plany: 28 mid PLN),
bedzie to wzrost o 50%. Do tego trzeba jeszcze dodaé¢ wydatki infrastrukturalne samorzadéw.
Firmy z branzy pracujg na 60-80% swoich mocy (Budimex: 80%), sq wiec jeszcze spore
rezerwy. Faktycznie, przetargami zaczynajg sie interesowa¢ nowe firmy, jednak firmy obecne
juz na rynku majg nad nimi przewage. Prezes przyznaje, ze na roznice miedzy kosztorysem
inwestora a ceng zgtaszang przez wykonawce przewazajgcy wptyw ma przewidywana
dynamika kosztéw w budownictwie.

Budownictwo infrastrukturalne pozostate

Niepewny los drugiej linii metra w Warszawie

Pomimo, ze konsorcjum Astaldi i Gulermak ztozyto najtanszg oferte w przetargu (4,1 mid PLN,
oferta o 10% tansza od kolejnej), oferta firm prawdopodobnie zawiera btad. Konsorcjum
uczynito beneficjentem wadium w postaci gwarancji bankowych spotke Metro Warszawskie, nie
zas inwestora — miasto stoteczne Warszawa. Btad moze wynikac¢ z nieprecyzyjnych informacji
udzielonych przez miejskich urzednikéw.

Budownictwo kubaturowe

Kongres Budownictwa o branzy deweloperskiej
Zgodnie z szacunkami Kongresu Budownictwa, liczba wstrzymanych inwestycji w budownictwie
mieszkaniowym siega 80-90%.

Energoinstal

Ambitne plany zarzadu

Zgodnie z wypowiedzig prezesa, portfel zaméwien na ten rok jest zapetniony, za$ catkowita
jego wartos¢ to 250 min PLN. Prezes zapowiada wygenerowanie w tym roku przynajmniej 250
min PLN przychoddéw. Wyniki Q1 2009 powinny by¢ bardzo dobre. Duze inwestycje w Europie
Zachodniej, takie jak budowa elektrocieptowni gazowej, zostaty wyhamowane, dlatego spétka
czeka na zamodwienia z rynku polskiego. Obecnie spdtka negocjuje umowe na dostawe i
montaz kotta w Niemczech (14 min PLN). Przymierza sie tez do udziatu w krajowym przetargu o
wartosci 300 min PLN. Na koniec roku prezes spodziewa sie wzrostu wyniku netto o
kilkadziesigt procent r/r. W Q3 2009 spoétka ma zakonczy¢ zapowiadane akwizycje. Spotke
interesuje przejecie firmy z branzy automatyki, jak i specjalizujgce sie w remontach i obstudze
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turbin. Obie spotki sg rentowne i majg okoto 15 min PLN przychodow. Przejecie tych spotek
pozwolitoby nawet na przekroczenie planowanych przychodéw w wysokosci 250 min PLN. Na
przejecia przeznaczone jest okoto 10 min PLN.

Energomontaz Potudnie

Dobre perspektywy na najblizsze lata

Zgodnie z wypowiedzig prezesa, firma negocjuje zlecenia zagraniczne na kilkaset min PLN,
gtéwnie w Niemczech, w ciggu kilku miesiecy za$ planuje wypetni¢ portfel na rok 2010 do
wysokosci powyzej 300 min PLN. Zamowieh spoétce nie brakuje, cho¢ z drugiej strony
zauwazalny jest takze wzrost konkurencji. Firma pilnie potrzebuje spawaczy. Stara sie
zatrudnia¢ osoby z Biatorusi i Ukrainy, co ma pozwoli¢ na utrzymanie przewagi kosztowej i
utrzymanie kilkunastoprocentowych marz brutto na sprzedazy. Juz teraz 10-15% kadry spdétki to
pracownicy zagraniczni. Energomontaz nie opublikuje tegorocznych prognoz, jednak przyznaje,
ze zysk w Q1 2009 powinien by¢ zblizony do zysku z Q1 2008, gdy spotka zarobita 0,5 min PLN
netto.

Energomontaz Pétnoc

Juz 355 min PLN w portfelu na rok 2008

Energomontaz Potnoc zawart za posrednictwem spotki zaleznej Energomontaz Pétnoc Gdynia
umowe z Oilwell Varco na wykonanie wiezy obstugowej (9,1 min PLN, 2,8% przychodéw w
2008 roku). Energop Sochaczek za$ podpisat umowe na dostarczenie konstrukcji wsporczej i
zamocowan dla elektrowni atomowej w Flamanville (7,7 min PLN, 2,4% przychodéw w 2009
roku). W efekcie, wartos¢ portfela zlecen na 2009 roku wzrosta do 355 min PLN. Zarzad
zapowiada, ze wszystkie kontrakty charakteryzujq sie satysfakcjonujacymi marzami.

Hydrobudowa Polska

Najtansza oferta na budowe Baltic Arena

Hydrobudowa Polska w konsorcjum z Alpine Bau ztozyta najtansza oferte na budowe Baltic
Arena (427,7 min PLN). Kolejna byta oferta Budimexu (471,2 min PLN), Baugesellschaft Walter
Hellmich i Pol-Aqua (477 min PLN), Polimex Mostostal i J&P Avax (486,7 min PLN), Hochtief i
Warbud (490,8 min PLN), PORR, Strabag i Zeman Dachy Fasady (491,4 min PLN) oraz
konsorcjum chinskiego (520,5 min PLN).

Mostostal Export

Mostostal zawiesza negocjacje z inwestorem branzowym

Mostostal Export zawiesit negocjacje z inwestorem branzowym. Przyczyng tego jest kryzys
finansowy. Spoétka nie przejmie takze innego podmiotu dziatajacego w zakresie ochrony
Ssrodowiska (firma nie spetnita postawionych przez Mostostal warunkow).

Mostostal Zabrze

Oczekiwany kontrakt na A1 dotaczyt do portfela

Zawarta zostata umowa z GDDKIA na budowe odcinku autostrady A1 na Slasku (od wezta
Sosnica do wezta Maciejow). Wartosé kontraktu to okoto 900 min PLN, z tego 393 min PLN
przypadajg na Polimex Mostostal, zas 84,3 min PLN na Mostostal Zabrze.

W branzy konstrukcji stalowych na razie nie jest tak zle

Prezes Mostostalu Zabrze uwaza, ze w branzy konstrukcji stalowych na chwile obecng sytuacja
nie wyglada wcale najgorzej, cho¢ obawa o dalszy rozwdj sytuacji pozostaje. Spoétka zamierza
zaoferowa¢ wykonanie konstrukcji stalowych na pie¢ stadionow budowanych w Krakowie,
Chorzowie, Wroctawiu, Warszawie i Gdansku. W ciggu miesigca rozstrzygnie sie udziat w
budowie wroctawskiego obiektu. Spotka stawia takze na sektor energetyczny, liczac na dwa
przetargi na instalacje biomasy w Elektrowni Dolna Odra oraz w Elektrowni Betchatow.
Mostostal nie zamierza publikowa¢ prognozy na rok 2009, prezes jednak przyznaje, ze ma
zmniejszy¢ sie udziat eksportu w obrotach (do okoto 50%). Portfel zlecen jednostki dominujace;j
wynosi okoto 440 min PLN (dwukrotno$¢ przychoddéw za rok 2008).

Naftobudowa

Kontrakt na budowe zbiornikéw dla OLPP za 23,2 min PLN
OLPP uznat oferte Naftobudowy za najkorzystniejsza w przetargu na budowe zbiornikow
magazynowych w Koluszkach. Spoétka wycenita prace na 23,2 min PLN.

2 kwietnia 2009 56



fr DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
e BRE BANKU S.A.
Pol-Aqua

Koncesja na wydobycie zt6z granitu

Kampol, spotka z grupy Pol-Aqua, otrzymata 50-letnig koncesje na wydobycie granitu ze zt6z w
dyspozycji spotki. Zasoby szacowane sg na 25,7 ton. Ztoze ma by¢ poczatkowo wykorzystywa-
ne do produkcji kruszyw.

Projprzem

Utrzymanie przychodow z 2008 roku

Projprzem otrzymat zlecenie na wykonanie konstrukcji stalowych o wartosci 4,7 min EUR (21
min PLN). Termin realizacji zamdwienia uptywa w grudniu 2009. Obecnie portfel w zakresie
konstrukcji zapetniony jest do konca 2009 roku, jego warto$¢ zas wynosi 70 min PLN. 1/3 przy-
chodéw w 2009 roku ma zapewni¢ segment konstrukcji stalowych, 1/3 produkcja systemow
przetadunkowych do magazynow, pozostatg za$ czes¢ — sprzedaz mieszkan z bydgoskiego
osiedla Fordon i dziatalno$¢ budowlana. Z 63 lokali Projprzem sprzedat kilkanascie. Przychody
z budownictwa przemystowego w 2008 roku wyniosty 50% obrotéw, w roku 2009 przychody
segmentu majg spasc¢ o kilkadziesigt procent. Prezes nie zamierza podawac¢ prognozy, lecz
zapowiada, ze tegoroczne przychody nie powinny by¢ gorsze od przychodéw 2008 roku.

Plany rozwoju w zakresie pomostéw przetadunkowych

Projprzem rozglada sie za akwizycjami, na ktére moga pozwoli¢ znaczne stany gotéwki bedace
w dyspozycji spotki (ponad 40 min PLN). Przyznaje, ze chce sie rozwija¢ w zakresie konstrukcji
stalowych i pomostéw przetadunkowych. Spétce sprzyja niska cena stali i mocne EUR, spotka
dokonata tez modernizacji w zakresie mocy wytworczych, marze wiec powinny rosna¢. Ponad-
to, spotka przejeta marze handlowa, wraz z rozpoczeciem sprzedazy pomostow przetadunko-
wych pod wtasng marka.

Remak

Remak wyptaci dywidende?
Zarzad rekomenduje ZWZA wyptate dywidendy w wysokosci 2,55 min PLN (0,85 PLN na akcje).
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Budimex (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 66,4 PLN Cena docelowa: 69,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30759 3350,0 8,9% 3541,0 57% 47720 34,8% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 51,7 134,2  159,8% 201,0  49,8% 1774  -11,8% MC (cena biezaca) 1693,9
marza EBITDA 1,7% 4,0% 57% 37% EV (cena biezaca) 1514,7
EBIT 28,0 112,2  300,1% 178,1 58,8% 1541  -13,5% Free float 26,7%
Zysk netto 15,1 104,7 595,1% 148,1 41,4% 1195 -19,3%
PE 112,4 16,2 11,4 14,2 Zmiana ceny: 1m 23,1%
P/CE 43,8 13,4 9,9 11,9 Zmiana ceny: 6m -3,7%
PBV 3,2 2,6 2,5 2,1 Zmiana ceny: 12m -20,6%
EV/EBITDA 28,2 9,0 7,5 9,9 Max (52 tyg.) 86,8
Dyield (%) 0,0 0,0 6,2 0,0 Min (52 tyg.) 50,7
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W raporcie analitycznym z 2 kwietnia nieznacznie obnizyliSmy cene docelowa Budimexu
do 69,1 oraz rekomendacje do trzymaj. Zwigzane jest to z wzrostem ceny akcji spotki,
ktory naszym zdaniem dyskontuje w peitni perspektywy Budimexu. Zauwazamy, ze
gotowka netto moze w kolejnych Ilatach znaczaco sie zmniejszy¢ (stabnacy
podwykonawcy w budownictwie kubaturowym, koniecznosé¢ poniesienia nakiadu w
wysokosci 350-400 min PLN na objecie 5% udzialu w spétce Autostrada Potudnie).
Mieszane uczucia budzi w nas deklaracja zarzadu o mozliwym wzroscie zaangazowania
w spotke powyzej 5%. W efekcie, wysoka dywidenda, ktéra prawdopodobnie bedzie

20051105 2000.05.04 wyptacona w 2009 roku, moze by¢ czynnikiem jednorazowym. Dostrzegamy takze ryzyko

zwigzane z realizacjq kontraktu na budowe odcinka autostrady A1 w latach 2011-2012,
kiedy prawdopodobnie ceny materialow budowlanych i ustug podwykonawczych beda
wyzsze niz obecne (dynamika wzrostu ich ceny w przypadku poprawy sytuacji w
budownictwie moze by¢ wieksza niz wskaznik inflacji, ktory ma by¢ uzyty do indeksacji
cen w kontrakcie).

Poprawa rentownosci, wyptata dywidendy

Prezes Michatowski zapowiada kontynuacje staran o przejecie PRK w Krakowie, w celu wejscia
na rynek kolejowy. Portfel spétki na rok 2009 wynosi obecnie 2,6 mld PLN, spétka nie powinna
mie¢ jednak problemu z osiggnieciem wyniku przynajmniej takiego jak w roku ubiegtym. Caty
portfel Budimexu liczy okoto 7 mld PLN (wliczajagc umowe na budowe odcinka autostrady A1).
Celem spoiki jest dalsza poprawa rentownosci. Prezes chciatby, aby rentowno$é w tym roku
wzrosta do poziomu 3,2%, moze nawet 3,3% (szacunki nie uwzgledniajg potencjalnych
odszkodowan od PPPL oraz GDDKIA). Pozycja gotéwkowa jest bardzo dobra, po konsultacjach
z radg nadzorcza zarzad zadecyduje, czy zaproponuje wyptate dywidendy na WZA. Wartos¢
dywidendy mogtaby by¢ nawet wieksza niz 100 min PLN. Prezes wierzy, ze czesc
deweloperska bedzie przynosita zyski, mimo kryzysu. W budowie pozostaje okoto 2 tys.
mieszkan, z czego 1 tys. znalazt juz nabywcow. Spoétka pragnie w najblizszym czasie
zaoferowac lokale w programie Rodzina na Swoim.

Budimex podzieli sie zyskiem za rok 2008

W raporcie rocznym Budimex przyznat, ze zarzad bedzie rekomendowat wyptate dywidendy z
zysku podmiotu dominujgcego grupy. Zysk jednostkowy Budimexu w 2008 roku wyniost 49,2
min PLN.

Wygrany proces i zwrot pobranej przez inwestora gwarancji
Sad Okregowy w Krakowie wydat wyrok korzystny dla Budimexu Dromexu w sprawie o zaptate
20,7 min PLN z odsetkami (sprawa budowy hali sportowej w Czyzynach). Srodki te, pobrane w
listopadzie 2007 z gwarancji bankowej, zostang zwrécone Budimexowi.

Sprawa budowy obwodnicy Augustowa skonczy sie w sadzie

Z uwagi na brak efektu negocjacji z GDDKIiA w sprawie odszkodowania za przerwanie prac nad
budowg obwodnicy Augustowa, Budimex zdecydowat o skierowaniu sprawy do sadu. Spotka
domaga sie 44 min PLN (10% wartosci kontraktu brutto). GDDKIA stoi na stanowisku, ze
wykonawca nie moze ubiegac sie o odszkodowanie, gdyz przyczyng odstgpienia od umowy byt
,wazny interes publiczny” (art. 145 prawa o zamdwieniach publicznych).

Sad arbitrazowy rozstrzyga na korzys¢ Budimexu

Sad arbitrazowy przyznat konsorcjum Ferrovial-Budimex 54 min PLN (udziat Budimexu to 40%).
Kwota obejmuje zajete przez Przedsiebiorstwo Panstwowe Porty Lotnicze (PPPL) w listopadzie
2007 gwarancje bankowe wraz z odsetkami, optatami arbitrazowymi i kosztami procesu.
Rzecznik PPPL deklaruje, ze bedzie zaskarzat wyrok sadu. Wyrok ten jest wyrokiem
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czesciowym. tacznie PPPL domaga sie 137 min PLN za utracone korzysci w zwigzku z
opoznieniami w budowie terminala na Okeciu, konsorcjum zas 200 min PLN za wykonane i
niezaptacone prace wraz z odsetkami.

Kontrakt na dostosowanie autostrady A1 na 141,5 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z Aclatel-Lucent Polska na dostosowanie autostrady A2 na odcinku
Konin — Strykdw do standardéw autostrady ptatnej. Realizacja prac rozpocznie sie 19
pazdziernika 2009 roku, zas zakohczy 22 pazdziernika 2010.
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ElektrObUdowa (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 123 PLN Cena docelowa: 166,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-09
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 679,6 811,0 19,3% 830,8 2,4% 841,8 1,3% Liczba akcji (min) 47
EBITDA 49,6 79,0 59,3% 70,6  -10,7% 70,3 -0,4% MC (cena biezaca) 584,0
marza EBITDA 7,3% 9,7% 8,5% 8,4% EV (cena biezaca) 511,9
EBIT 44,2 71,3 61,1% 62,5 -12,3% 61,6 -1,5% Free float 39,1%
Zysk netto 34,7 60,3 73,7% 56,2 -6,7% 56,6 0,7%
PE 15,0 9,7 10,4 10,3 Zmiana ceny: 1m -5,0%
P/ICE 13,0 8,6 9,1 8,9 Zmiana ceny: 6m -39,0%
PBV 4.6 2,3 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m -37,2%
EV/EBITDA 10,5 6,3 7,3 6,9 Max (52 tyg.) 207,0
Dyield (%) 1,6 2,0 3,2 3,2 Min (52 tyg.) 123,0
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Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje z dilugoterminowym horyzontem
inwestycyjnym. Prognoza zarzadu (805,8 min PLN przychodéw, 48,1 min PLN zysku
netto) jest nizsza od naszej prognozy, zaktadajacej 830,8 min PLN przychodéw oraz 56,2
min PLN zysku netto. Nizsza rentownos$¢ zwigzana jest w znacznej czesci z zalozeniami
dotyczacymi rynku rosyjskiego (zysk z tego tytulu jest nizszy o 4 min PLN niz
zalozyliSmy w prognozie. Zwracamy uwage na fakt, ze Elektrobudowa pracuje na krotkim
portfelu zlecen (zlecenia na produkcje stacji kontenerowych i rozdzielnic sptywaja na
biezaco), w efekcie wyniki moga odchylaé¢ sie od prognoz. Prognozy wynikéw rocznych z

a00s0e lat 2006-2008 cechowaly sie historycznie wysokim konserwatyzmem (byly przekraczane).

Nie mozna wykluczyé¢, ze réwniez prognoza z poczatku roku 2009 zostanie przekroczona,
mimo diametralnie réznej sytuacji gospodarczej. Ewentualng aktualizacje prognozy
wynikéw Elektrobudowy planujemy przeprowadzié po wynikach Q1 2009. Sadzimy, ze
informacja nie zacheca do zakupu akcji Elektrobudowy w krotkim terminie, nie powinna
jednak zniecheci¢ inwestora szukajacego inwestycji diugoterminowej. Nadal sadzimy, ze
lata 2009 i 2010 nie zaskocza nas wzrostem przychodéw i poprawg rentownosci, lecz
spotka posiada bardzo duze szanse poprawy wynikbw w momencie rozpoczecia
inwestycji w polskiej energetyce w 2011 roku.

Prognoza zarzadu na rok 2009

Elektrobudowa opublikowata prognoze wynikow na rok 2009. Zgodnie z prognoza, przychody
majg wynies¢ 805,8 min PLN (2008: 811 min PLN), zysk netto za$ 48,1 min PLN (2008: 60,3
min PLN). Na poziomie jednostkowym przychody majg wynies¢ 752,7 min PLN (2008: 786,2
min PLN), zysk netto zas 50,1 min PLN (2008: 56,3 min PLN). Zgodnie z komunikatem do
budzetu, spétka w prognozie nizszej rentownosci wzieta pod uwage trudne do przewidzenia i
niezalezne od Spotki, cho¢ realne zdarzenia, takie jak upadtosci zleceniodawcéw oraz
zawieszenia czesci inwestycji. W pozostatych kosztach operacyjnych spétka prognozuje
wygenerowanie okofo 2,9 min PLN straty. Prognoza skonsolidowanego wyniku netto zawiera
tez strate wynikajaca z rozruchu zaktadéw spotki Wektor (2,9 min PLN) oraz nizszy o 1,6 min
PLN zysk spofki zaleznej Kruelta.
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Erbud (Kupuj)

Cena biezaca: 22,4 PLN

(min PLN) 2007
Przychody 663,1
EBITDA 34,6
marza EBITDA 52%
EBIT 32,8
Zysk netto 31,8
PE 8,8
PICE 8,4
PBV 1,5
EV/EBITDA 6,1
Dyield (%) 0,0
100

a0 ]

0

2008-03-27 2008-07-18 2008-11-06

2009-03-04

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 26,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-25

2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1059,0 59,7% 908,4 -14,2% 865,4 -4,7% Liczba akcji (min) 12,6
71,3  106,0% 53,5 -25,0% 32,7 -38,8% MC (cena biezaca) 281,6
6,7% 5,9% 3,8% EV (cena biezgca) 187,7
64,8 97, 7% 46,9 -27,6% 26,0 -44,4% Free float 21,0%

10,4 -67,4% 38,4 269,6% 236 -38,7%

27,1 7,3 12,0 Zmiana ceny: 1m 1,4%
16,6 6,3 9,3 Zmiana ceny: 6m -62,0%
1,4 1,2 1.1 Zmiana ceny: 12m -75,1%
3,8 3,5 5,1 Max (52 tyg.) 90,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z dtugim horyzontem inwestycyjnym. Pozytywnie
oceniamy pozyskanie duzego kontraktu na budowe centrum handlowego. Zwracamy
uwage, ze dominujacy udzialowiec inwestora nie jest zadluzony, inwestor zas posiada
finansowanie na realizacje obiektu. Mimo obaw dotyczacych nowych zlecen, sadzimy, ze
spotka nie powinna mie¢ probleméw ze zrealizowaniem prognoz na rok 2009 i 2010.
Sadzimy, ze wzrostu konkurencji na rynku nie jest wystarczajgcym czynnikiem, ktéry
wptlynatby na spadek marz netto Erbudu ponizej 2,5%. Uwazamy, ze czynnikiem, ktory
mogtby wptynaé na znaczny spadek marz, bytby istotny wzrost kosztéw w budownictwie,
to zas moze naszym zdaniem nastgpi¢ dopiero w 2011 roku.

Kontrakt budowlany za 186,5 min PLN

Erbud podpisat umowe na roboty budowlane za 186,5 min PLN (20% przychoddéw
prognozowanych na rok 2009). Przedmiotem umowy jest budowa centrum handlowego w
Bytomiu, za$ inwestorem spétka Braaten+Pedersen plus Partners. Prace rozpoczety sie w
terminie 7 dni od daty wejscia w zycie umowy (24.03.2009), zas zakoncza 15 listopada 2010.
Erbud w terminie 14 dni od wejscia w zycie umowy ma otrzymacé zaliczke w wysokosci 7,5 min
PLN. Ze 186 min PLN prace za 70 min PLN zostang wykonane w 2009 roku, pozostata czesé
za$ przypadnie na rok 2010. 60% powierzchni obiektu zostato juz wynajete. Portfel spotki
wynosi 700 min PLN. Spétka negocjuje obecnie kilka kontraktow na budowe obiektéw do 100
min PLN. Jeszcze w tym pétroczu mogtyby sie rozstrzygnaé co najmniej dwa.
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Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Kupuj)

Cena biezaca: 47,5 PLN
2007

1928,4

78,5

4,1%

58,9
52,9

17,9
13,1
3,3
9,8
0,1

M‘W\l J;\“
1 VW

Mostostal Warszawa

wIG
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2008-11-06

2009-03-04

2008 zmiana 2009P zmiana

2154,2 11,7% 25422
136,3 73,7% 165,0
6,3% 6,5%
113,4 92,6% 141,3

755  42,6% 103,5

12,6 9,2
9,7 7,5
2,9 2,3
58 4,8
0,0 4,0

18,0%
21,1%

24,6%
37,1%

Cena docelowa: 63,6 PLN

2010P
26137
130,7
5,0%
106,6
81,2

1,7
9,0
2,1
6,1
54

zmiana
2,8%
-20,8%

-24,6%
-21,6%

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-04
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 20,0
MC (cena biezaca) 950,0
EV (cena biezaca) 786,1
Free float 18,7%
Zmiana ceny: 1m 20,3%
Zmiana ceny: 6m -5,8%
Zmiana ceny: 12m -25,1%
Max (52 tyg.) 63,4
Min (52 tyg.) 36,3

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Wycena spotki pozostaje atrakcyjna, pomimo
korekty przejsciowego znacznego niedowartosciowania, z ktérym mieliSmy do czynienia
w drugiej potowie lutego. Nadal zwracamy uwage na znaczne zapetnienie portfela
zamowien na rok 2010 (zgodnie z naszymi szacunkami przekracza 40%) oraz korzystna
dywersyfikacje segmentowa (okoto 2/3 przychodéw spétki w 2009 roku bedzie pochodzi¢
z segmentu drogowego oraz segmentow specjalistycznych). Ograniczone wyniki
kontraktacji wynikaja z tego, ze spétka posiada juz pelny portfel zamoéwien na ten rok.
Dostrzegamy szanse na wzrost portfela w zakresie obiektéw infrastrukturalnych w

najblizszych miesigcach.
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PBG (Trzym aj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 192 PLN Cena docelowa: 195,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-09
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 13768 20893 51,8% 29538 414% 30520 3,3% Liczba akcji (min) 13,4
EBITDA 138,2 270,3  95,6% 4318  59,8% 386,3 -10,5% MC (cena biezaca) 2578,6
marza EBITDA 10,0%  12,9% 14,6% 12,7% EV (cena biezaca) 3227,2
EBIT 109,4 2234 104,3% 3850 72,3% 339,3 -11,9% Free float 53,0%
Zysk netto 102,1 158,0  54,9% 2484  57,2% 213,9 -13,9%
PE 25,3 16,3 10,4 12,1 Zmiana ceny: 1m -4,7%
P/ICE 19,7 12,6 8,7 9,9 Zmiana ceny: 6m -13,5%
PBV 3,4 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -42,0%
EV/EBITDA 21,2 12,7 7,5 8,3 Max (52 tyg.) 331,0
Dyield (%) 0,1 0,0 0,0 7,7 Min (52 tyg.) 175,3
0 Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Pomimo duzego zapetnienia portfela na lata
w—"ﬁﬁ kolejne (2010: ponad 80%), sadzimy, ze wycena spétki nie jest atrakcyjna, gdyz zaklada

258 -

2121
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PBG

2008-03-27

2008-07-18 2008-11-06 2009-03-04

utrzymanie znacznie wyzszych marz niz generowanych przez inne spoétki budowlane w
diugim terminie. Naszym zdaniem juz teraz w segmencie ekologicznym spoétka staje
przed wyborem: utrzymanie bardzo wysokich marz Ilub zauwazalne dynamiki
przychodow. Dostrzegamy juz pierwsze sygnaty, swiadczace o zmianie podejscia PBG
do mozliwych do uzyskania marz (oferta na budowe Baltic Arena o 9% nizsza niz oferta
kolejnego oferenta). Réwnoczesnie, sadzimy, ze w krotkim terminie spétka wygeneruje
na realizowanych kontraktach duze oszczednosci kosztowe, w zwigzku z tym wyniki w
krétkim terminie poprawia sie.

Najtansza oferta na budowe Baltic Arena

Hydrobudowa Polska w konsorcjum z Alpine Bau ztozyta najtanszg oferte na budowe Baltic
Arena (427,7 min PLN). Kolejna byta oferta Budimexu (471,2 min PLN), Baugesellschaft Walter
Hellmich i Pol-Aqua (477 min PLN), Polimex Mostostal i J&P Avax (486,7 min PLN), Hochtief i
Warbud (490,8 min PLN), PORR, Strabag i Zeman Dachy Fasady (491,4 min PLN) oraz
konsorcjum chinskiego (520,5 min PLN).

Najkorzystniejsza oferta za 52,8 min EUR

Konsorcjum z udziatem Hydrobudowy 9, PRG Metro i KWG ztozyto najkorzystniejszg oferte w
przetargu na budowe metodg mikrotunelingu instalacji do przesytu Sciekéw z lewobrzeznej
Warszawy do modernizowanej oczyszczalni Czajka. Oferta konsorcjum opiewa na 52,8 min
EUR (250 min PLN). Oferta konsorcjum z udziatem Pol-Aqua opiewata na 55,5 min EUR, oferta
konsorcjum Max Mogl, Wuwa Bau i Alpine Bau na 67,2 min EUR. PBG oczekuje, ze
Hydrobudowa Polska w tym roku wypracuje ponad 100 min PLN zysku netto.
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Polimex Mostostal (Kupuj)

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 3 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% 4 909,0 13,7% 47639 -3,0% Liczba akcji (min) 476,7
EBITDA 205,4 2928  42,5% 3289 12,3% 304,7 -7,4% MC (cena biezaca) 1411,1
marza EBITDA 5,5% 6,8% 6,7% 6,4% EV (cena biezaca) 2075,6
EBIT 160,4 221,2 37,9% 2476  11,9% 2056 -16,9% Free float 58,8%
Zysk netto 100,1 121,9 21,8% 154,3  26,7% 1316 -14,8%
PE 14,1 11,6 9,1 10,7 Zmiana ceny: 1m 5,0%
P/CE 9,7 7,3 6,0 6,1 Zmiana ceny: 6m -31,0%
PBV 1,4 1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -63,5%
EV/EBITDA 9,3 6,8 6,3 6,3 Max (52 tyg.) 8,1
Dyield (%) 0,6 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
o Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Uwazamy, ze wycena spotki pozostaje atrakcyjna,

zas prawdopodobienstwo wypracowania prognozowanego wyniku netto (154,3 min PLN)
jest wysokie. Sadzimy, ze spadek rentownosci w zakresie produkcji wyrobéw stalowych

56 1 w roku 2009 moze jeszcze nie by¢ istotny (41% odbiorcow to branza energetyczna, 15%

chemia/petrochemia). Szansy na podniesienie ceny docelowej oraz prognoz dopatrujemy
sie w rozstrzygnieciu przetargéw na generalne wykonawstwo blokéw energetycznych

221 (pierwszy z przetargéw na budowe nowego bloku energetycznego w Siekierkach moze

Polimex-Mostostal WIG

05
2008-03-27 2008-07-18 2008-11-06 2009-03-04

Oczekiwany kontrakt na A1 dotaczyt do portfela

byé¢ rozstrzygniety pod koniec biezacego roku).

Zawarta zostata umowa z GDDKIA na budowe odcinku autostrady A1 na Slasku (od wezta
Sos$nica do wezta Maciejow). Wartos¢ kontraktu to okoto 900 min PLN, z tego 393 min PLN
przypadajg na Polimex Mostostal, zas 84,3 min PLN na Mostostal Zabrze.

Kolejny kontrakt na rozbudowe stadionu Wisty

Polimex Mostostal otrzymat kolejny kontrakt w zwigzku z rozbudowg stadionu Wisty Krakéw.
Jego wartos¢ to 125,6 min PLN, tzn. 2,6% prognozowanych przychodéw Polimexu w 2009 roku.
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Przeglad miesieczny

Rafa ko (Aku mu IUj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 6 PLN Cena docelowa: 6,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02
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) 417,6
3,1% 6,8% 5,0% 5,5% EV (cena biezaca) 212,0
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%
34,3 12,7 11,3 Zmiana ceny: 1m 39,5%
16,5 111,4 8,6 79 Zmiana ceny: 6m 12,4%
1,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -26,8%
54 2,3 4,0 3,1 Max (52 tyg.) 10,5
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8
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Ze wzgledu na wzrost wyceny gieldowej Rafako, obnizamy rekomendacje do akumuluj,
jednoczesnie przyznajac, ze nasze prognozy pozostaja ostrozne. Relatywnie
konserwatywna prognoze wyniku za rok 2009 uzasadniamy brakiem duzych kontraktow
zakonczonych w biezacym roku (spétka rozpoznaje wiekszo$¢ oszczednosci kosztowych
w momencie ukonczenia prac). Jednoczesnie, przyznajemy, ze polityka ta moze sie
zmieni¢, prezes zas deklaruje mozliwos¢ wygenerowania marzy netto na poziomie 4%.
Sadzimy, ze podniesienie prognoz bedzie mozliwe, zamierzamy ja dokonaé po
zatwierdzenia budzetu spétki na rok 2009 lub publikacji wynikéw za Q1 2009. Nadal
czekamy na podpisanie kontraktu na budowe I0S w Zespole Elektrowni Dolna Odra (300
min PLN). Szansy na podniesienie ceny docelowej oraz prognoz dopatrujemy sie tez w
rozstrzygnieciu przetargéw na generalne wykonawstwo blokéw energetycznych
(pierwszy z przetargéw na budowe nowego bloku energetycznego w Siekierkach moze
byé¢ rozstrzygniety pod koniec biezacego roku).

Prezes przewiduje 4% marzy netto w 2009 roku

Prezes Rafako przyznaje, ze interesuje sie przejeciem kilku firm. Jest to m.in. nie wymieniona z
nazwy spoétka o zasiegu globalnym, posiadajgca licencje i technologie, ktérych Rafako brak.
Spotka dziata na rynkach Azji, USA, Japonii i Australii. Do rozmdéw moze dojs¢ w ciggu kilku
miesiecy, zas negocjacje potrwatyby od 3 do 6 miesiecy. W efekcie, w 2010 roku grupa Rafako
moze powiekszy¢ sie o duzy podmiot. Rafako interesujg tez niewielkie spotki z patentami, ktdre
jeszcze dwa lata temu byly kilkakrotnie drozsze niz teraz. Wszystkie podmioty w kregu
zainteresowania Rafako to spotki zagraniczne. Prezes Rozacki wierzy w poprawe wynikow w
Rafako w 2009 roku, obiecujgc marze netto na poziomie 4% (konserwatywne zatozenia). Wynik
moze powiekszy¢ odszkodowanie wyptacone przez Donieckobtenergo. Spotka liczy na
podpisanie umowy na budowe instalacji odsiarczania w Zespole Elektrowni Dolna Odra jeszcze
w ciggu najblizszego miesigca (300 min PLN). W tym roku rozstrzygng sie jeszcze dwa inne
przetargi w Polsce na tego typu instalacje. Spétka oczekuje kolejnych zlecen w segmencie
elektrofiltrow.
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Przeglad miesieczny

Traija POIS ka (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 3,9 PLN Cena docelowa: 6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-17
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
646,8 794,6 229% 10078 26,8% 11256 11,7% Liczba akcji (min) 160,1
35,6 60,9 71,0% 95,7 57,1% 94,1 -1,7% MC (cena biezaca) 622,8
5,5% 7,7% 9,5% 8,4% EV (cena biezaca) 361,7
29,6 53,0 79,3% 83,6 57,6% 81,6 -2,4% Free float 38,8%
28,7 54,7 90,7% 794  452% 79,0 -0,5%
17,6 11,4 78 79 Zmiana ceny: 1m 10,5%
14,6 10,0 6,8 6,8 Zmiana ceny: 6m -23,3%
3,5 2,0 1,6 1,3 Zmiana ceny: 12m -20,9%
12,4 5,9 3.8 3.2 Max (52 tyg.) 5,6
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34
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Trakcja Polska wiG
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, w oczekiwaniu na stopniowa poprawe wynikéw w
kolejnych latach, na skutek rosnacych budzetow inwestycyjnych PKP PLK. Pozytywnym
czynnikiem mogacym wptlynaé na istotng poprawe wynikéw i podniesienie prognoz moze
by¢ rozstrzygniecie na korzys¢ spotki przetargu na budowe LCS Ciechanéw. Oferty
cenowe mamy szanse poznac¢ 6 kwietnia (termin otwarcia kopert jest ciagle przesuwany).
100% kryterium w przetargu jest cena. Portfel Trakcji Polskiej na rok 2009 jest obecnie
zapetniony w okoto 85%, zaktadamy, ze spotka bedzie w stanie wypetni¢ go w pierwszym
potroczu biezacego roku, przy tym nie koniecznie musi byé ono dokonane na zasadzie
podpisania kontraktu na budowe LCS Ciechanéw. Zwracamy uwage, ze w 2009 roku
spotka moze dokonaé¢ od dawna zapowiadanych transakcji przejec.

Czy zla sytuacja PKP Cargo moze wptynaé¢ na budzety PKP PLK?

Adrian Furgalski, szef Zespotu Doradcéw Gospodarczych TOR twierdzi, ze PKP Cargo nie
przetrwa bez pomocy publicznej 2009 roku. Spétka potrzebuje 0,5 mld PLN na odprawy 10 tys.
pracownikow i 1 mld PLN na inwestycje w tabor. Wiceprzewodniczacy sejmowej Komisiji
Infrastruktury, poset Janusz Piechocinski, uwaza, ze problem moze niedtugo pojawi¢ sie takze
w pozostatych spotkach grupy PKP (PKP PLK, PKP Intercity). Sadzi jednak, ze pomoc
publiczna dla PKP Cargo to zly pomyst i proponuje obnizenie stawek za korzystanie z
infrastruktury kolejowej (stawki regulowane sg przez krajowe przepisy). Dodaje, ze spofki
zajmujace sie naprawg taboru udatoby sie uratowacé, jakby przyspieszono wydawanie pieniedzy
z Programu Infrastruktura i Srodowisko (400 min EUR jest przeznaczone na zakup nowego
taboru).

Kontrakt za 167,2 min PLN

Trakcja Polska podpisata kontrakt na odbudowe i modernizacje linii kolejowej E-30/CE-30 na
odcinku Opole — Wroctaw — Legnica, szlak Sroda Slaska — Malczyce wraz ze stacjg Malczyce.
Wartos¢ kontraktu to 167,2 min PLN, tzn. okoto 16,5% prognozowanych na rok 2009
przychodéw Trakcji Polskiej. Termin zakonczenia prac to 5 wrzesnia 2010 roku.

Wybér oferty spoétki za 38,1 min PLN

PKP PLK wybrata oferte spoétki zaleznej Trakcji Polskiej, PRK-7, jako najkorzystniejszg w
przetargu na modernizacje linii kolejowej nr 223 Czerwonka — Elk na odcinku Orzysz — Elk.
Wartos$¢ oferty to 38,1 min PLN (3,8% prognozowanych przychodéw na rok 2009).
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj) anaiityk: maciej stoktosa

Cena biezaca: 31 PLN

(min PLN) 2007
Przychody 222,6
EBITDA 108,4
marza EBITDA 48,7%
EBIT 66,6
Zysk netto 50,9
PE 3.2
PICE 1,8
PBV 0,7
EV/EBITDA 2,1
Dyield (%) 0,0

290
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Loy
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2008-07-18

2008-11-06 2009-03-04

Cena docelowa: 30 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
241,5 8,5% 2035 -15,8% 200,5 -1,5% Liczba akcji (min) 53
103,4 -4,7% 745 -27,9% 72,2 -3,1% MC (cena biezaca) 162,9
42,8% 36,6% 36,0% EV (cena biezaca) 296,4
40,9 -38,5% 26,7 -34,8% 23,7 -11,1% Free float 24,5%

259  -49,2% 11,2 -56,6% 11,3 0,6%

6,3 14,5 14,4 Zmiana ceny: 1m 2,3%
1,8 2,8 2,7 Zmiana ceny: 6m -66,8%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -87,2%
3,3 4,0 3,7 Max (52 tyg.) 248,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0

Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, w oczekiwaniu na wyniki Q1 2009. Sadzimy, ze
spadek cen dzierzawy szalunkéw bedzie kontynuowany, przy tym bedzie on wyzszy w
przypadku sprzetu uzywanego w budowie prostych obiektéow 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 materialow budowlanych i dzierzawy sprzetu specjalistycznego
moze potrwaé do potowy 2010 roku.
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Przeglad miesieczny

Unibep (Kupl.Ij) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 4,3 PLN Cena docelowa: 4,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-19
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
407,5 502,9 23,4% 545,7 8,5% 523,8 -4,0% Liczba akcji (min) 33,9
16,7 33,4 99,6% 28,1  -15,9% 18,3 -35,0% MC (cena biezaca) 145,9
4,1% 6,6% 51% 3,5% EV (cena biezaca) 168,0
15,8 31,8 101,3% 23,6  -25,5% 13,8  -41,8% Free float 23,0%
1,7 27,6  1353% 18,1  -34,5% 12,4 -31,3%
10,0 53 8,1 11,7 Zmiana ceny: 1m 24,6%
9,2 5,0 6,5 8,6 Zmiana ceny: 6m -54,7%
71 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m
6,2 2,7 6,0 5,9 Max (52 tyg.) 11,0
0,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0

Unibep

2

Sy

2008-05-16 2008-08-11

2008-11-04 2009-02-04

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z diugoterminowym horyzontem inwestycyjnym.
Wyniki pozyskiwania nowych kontraktéw okazaly sie lepsze niz zaktadaliSmy. Wartos¢
pozyskanych kontraktéw od poczatku lutego siega 207 min PLN. Z drugiej strony, ze
wzgledu na przediuzajace sie starania o pozyskanie finansowania, Clover Group,
inwestor projektow w Kazaniu i Soczi (tacznie ponad 1 mld PLN) zdecydowat o rewiz;ji
swych planéw. W efekcie, projekty zostaly podzielone na mniejsze czesci, co ma
zwiekszy¢ ich atrakcyjnos¢ w oczach bankéw. Spodziewamy si¢ anekséw
zmniejszajacych wartosé obu kontraktow. Spétka utracita tez jednego z klientow fabryki
lekkich konstrukcji, ktéra rozpocznie dziatalnos¢ w potowie 2009 roku (inwestor chciat
uruchomi¢ kontrakt wczesniej, przed otwarciem fabryki). Podsumowujac, pomimo
ambiwalentnego wydzwieku prezentowanych informacji, uwazamy, ze wycena Unibepu
jest atrakcyjna w diugim terminie.

W 2011 roku przychody siegna 1 mid PLN

Prezes Mikotuszko przewiduje, ze sprzedaz Unibepu w 2009 roku wzrosnie przynajmniej o
10%, rentownosc¢ zas nie spadnie ponizej 3%. Spotka chce, aby skonsolidowane przychody w
2011 roku przekroczyty 1 mld PLN, a rentowno$¢ znéw siegneta 5%. Portfel na rok biezacy, bez
uwzglednienia przetargdw wygranych, ale jeszcze bez podpisanego kontraktu, wynosi 80%, z
ich uwzglednieniem za$ 90%. Spodtka przychody z dziatalnosci deweloperskiej w tym roku
szacuje na 80 min PLN (kwota obejmuje wptywy z projektu Osiedle Santorini, przejetego od
SIM-u). Sprzedaz z rynkéw wschodnich ma wynies¢ w 2009 roku co najmniej 60 min PLN.
Spotka stara sie o dodatkowe zlecenia, m.in. na budowe przejscia granicznego w Sowiecku,
oczyszczalni sciekow w Kalinigradzie i osiedla domkow jednorodzinnych pod Moskwa. taczna
wartos¢ tych prac wynosi 450 min PLN.

Kontrakt na budowe budynku biurowego

Unibep podpisat umowe na budowe budynku biurowego Grzybowska 81 w Warszawie.
Inwestorem jest spotka Inwestycja Grzybowska. Powierzchnia budynku to 16,5 tys. m2.
Rozpoczecie robdt nastgpi w ciggu 14 dni od otrzymania pisemnego powiadomienia od
inwestora. Jednoczesnie, obie strony postanawiajg, ze brak pisemnego powiadomienia do 2
czerwca 2009 spowoduje rozwigzanie umowy bez konsekwencji dla stron. Inwestycja ma by¢
zrealizowana w terminie 13 miesiecy od rozpoczecia robét. Kontrakt podpisany zostat w EUR,
co do chwili zabezpieczenia ekspozycji walutowej po rozpoczeciu prac naraza spotke na ryzyko
kursowe.

Sytuacja w spoétce drogowej i w zakresie konstrukcji lekkich

Unibep liczy, ze spétka drogowa wypracuje w tym roku 40 min PLN przychodéw, w kolejnych
latach za$ sprzedaz powinna przekroczy¢ 100 min PLN. Zaktad budowy lekkich konstrukcji
powinien by¢ gotowy w Q2 2009. W tym roku zaktad moze wygenerowac¢ okoto 30 min PLN
przychodéw, przy tym prezes przyznaje, ze osiagniecie zysku na jego dziatalnosci w 2009 roku
nie jest dla Unibepu priorytetem.
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Przeglad miesieczny

Sektor mieszkaniowy

10 razy mniej transakcji i wiekszos¢é zakupéw za gotéwke

Zgodnie z wypowiedzig przedstawiciela Warszawskiego Stowarzyszenia Posrednikéw w
Obrocie Nieruchomosciami, liczba transakcji na rynku wtérnym to obecnie 10-15% liczby
transakcji z analogicznego okresu 2008 roku. Najczesciej klienci dokonujg zakupow za gotowke
(lata 2006-2007: 80% zakupow na kredyt). Sprzedajg sie przede wszystkim mieszkania
niewielkie, za okoto 200-300 tys. PLN.

Rosnie liczba mieszkan wystawionych na sprzedaz

Analitycy Szybko.pl i Expandera zauwazaja, ze poza spadkami cen daje sie zauwazy¢ wyraznie
rosngcq podaz mieszkan na rynku wtérnym. W serwisie Szybko.pl w lutym 2009 zamieszczono
0 50% wiecej ofert niz w grudniu 2008. W poréwnaniu z sytuacjg sprzed poét roku wzrost siega
juz 70%.

Wzrosta liczba kredytow w programie ,,Rodzina na Swoim”

Ze wzgledu na rewizje limitbw cenowych programu ,Rodzina na Swoim” oraz spadek cen
mieszkan, w lutym liczba kredytow udzielanych w ramach programu wzrosta dwukrotnie (jak
poinformowat BGK, udzielajacy kredytéw w ramach programu).

Cena budowy domu spadta o 30%

Ceny budowy domu spadty do poziomu z konca 2006 roku. Rok temu na budowe domu o
powierzchni ponad 450 tys. m2 trzeba bytlo wydaé ponad 450 tys. PLN, teraz za$ jest to
niewiele ponad 335 tys. PLN. Ze wzgledu na spadek popytu na robocizne, spadty ceny ustug
podwykonawczych. Przyktadowo, rok temu ocieplenie i otynkowanie 1 m2 kosztowato 40-45
PLN / m2, teraz za$ jedynie 22-25 PLN / m2. Popyt na ustugi podwykonawcze jest niski, gdyz
rozpoczynane jest bardzo mato budow (efekt wstrzymanej akcji kredytowej). O 10-20% spadty
ceny materiatébw budowlanych. W przypadku niektérych materiatdw budowlanych spadki cen
przekraczajg 20%.

Spadaja ceny gruntow w Warszawie

Deweloperzy i inwestorzy prywatni masowo pozbywajg sie gruntéw, ktére kupili pod domy, biura
i magazyny w czasie boomu na rynku nieruchomosci. Na przedmiesciach Warszawy, niektore
dziatki potaniaty w minionym roku o ponad 60 proc.

Inwestorzy publiczni wykupia projekty deweloperéow?

Rzecznik miasta Warszawy potwierdzit, ze ratusz zainteresowany jest wykupem nieruchomosci
od deweloperow w trudnej sytuacji finansowej, w celu przeznaczenia ich na lokale komunalne.
Miasto czeka jednak na obnizenie cen deweloperdw, z zakupami poczeka wiec do Q4 2009. O
wykupie projektow deweloperskich mysli tez prezes Wojskowej Agencji Mieszkaniowej (WAM).
Inwestycje firmy beda jednak ograniczone, ze wzgledu na ciecie budzetu agencji (z 400 min
PLN do 160 min PLN, z tego jedynie 50 min PLN na inwestycje). Prezes WAM rozwaza
pozyskanie kredytu bankowego na inwestycje.

Sektor komercyjny

Centra handlowe nie chca obnizaé czynszé6w mimo probleméw klientéw

Pomimo umocnienia EUR, ktére na klientow centréw handlowych dziata podwodjnie (drozszy
import, drozsze czynsze), galerie handlowe nie chcg obniza¢ czynszéw. Przedstawiciel Bytomia
twierdzi, ze witasciciele centrow nie chcg sie zgodzi¢ na obnizke cen, ma zas nadzieje, ze
wkrotce ulegng. Dodaje, ze wycofanie sie z galerii przed wygasnieciem umowy bytoby znacznie
drozsze niz czynsze. Przedstawiciel Monnari przyznaje, ze rozmowy w sprawie obnizki
czynszOw rozpoczely sie na poczatku roku, na razie sg one bezskuteczne.

Gant, Budopol Wroctaw

Gant nie oglosi wezwania na Budopol?

Wiceprezes spoiki przyznaje, ze zarzad sklania sie obecnie do sprzedazy pakietu akcji
Budopolu, opcjg jego odkupienia w przysztosci. Deweloper woli skupia¢ sie na zmniejszaniu
zadtuzenia.
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Przeglad miesieczny

Skup akcji i 25 sprzedanych mieszkan w Q1 2009

Rada nadzorcza nie jest przeciwna skupowi akcji, negatywnie ocenia jedynie proponowany
sposoéb jego przeprowadzenia. Skup akcji bedzie mozliwy do przeprowadzenia, pod warunkiem
utrzymania sie niskiego kursu akcji spotki, braku nowych inwestycji oraz jesli pojawig sie
nadwyzki finansowe z realizacji projektu Przy Promenadzie. Zgodnie ze stowami prezesa, w Q1
2009 spotka powinna sprzedac 25 mieszkan, z czego 10 w marcu.

Orco Property Group

Zawieszenie obrotu akcjami na Euronext

W zwigzku z opdznieniem publikacji raportu rocznego, na prosbe zarzadu Orco Property Group,
Euronext zawiesit obrét akcjami spotki. Wiadze warszawskiej gietdy zdecydowaty, ze po dniu
zawieszenia obrot akcjami bedzie wznowiony. Zgodnie z oficjalnym komunikatem spotki, ,trudne
warunki na rynku nieruchomosciowym i kredytowym” zmusity zarzad do ,przeprowadzenia
dogtebnej analizy opcji operacyjnych i strategicznych grupy”. Termin publikacji
niezaudytowanego raportu rocznego zostat przetozony z 31 marca na 7 kwietnia. Raport po
audycie ma byc¢ przekazany w potowie maja.
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(min PLN) 2007
Przychody 878,8
EBITDA 2432
marza EBITDA 27,7%
EBIT 241,0
Zysk netto 200,6
PE 3,0
PICE 2,9
PBV 0,9
EV/EBITDA 25
Dyield (%) 0,0

90

Dom Development (Trzymaj)
Cena biezaca: 24,4 PLN

72 4"
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 21,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-25

2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
698,2 -20,6% 605,5 -13,3% 556,8 -8,1% Liczba akcji (min) 24,6
168,1 -30,9% 1221 -27,4% 344 -71,8% MC (cena biezgca) 598,0
24,1% 20,2% 6,2% EV (cena biezgca) 667,6
165,7 -31,2% 119,6  -27,8% 32,0 -73,3% Free float 20,0%
136,9 -31,7% 106,5 -22,2% 49,8 -53,2%
4.4 5,6 12,0 Zmiana ceny: 1m 29,5%
4,3 55 11,4 Zmiana ceny: 6m -20,2%
0,8 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -67,8%
5,2 5,5 5,8 Max (52 tyg.) 77,3
8,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,8

Dom Development wydaje sie by¢ jedna z najbezpieczniejszych inwestycji w sektorze.
Poziom zadluzenia jest relatywnie ograniczony (diug netto : 272,1 min PLN, zadluzenie
krétkoterminowe to jedynie 62,5 min PLN, przy stanie gotéwki na bilansie na poziomie
223,7 min PLN). Przewidujemy, ze ze wzgledu na charakter oferty spétki (segment
popularny), wyniki sprzedazowe Dom Development nie powinny by¢ najgorsze. Spétka
charakteryzuje sie niskim ryzykiem wycofan klientow z zawartych umoéw przedsprzedazy
(brak sprzedazy w systemie 10/90). Nie posiada tez spoétek zaleznych, dla ktérych
wstrzymanie projektéow deweloperskich moze oznaczaé¢ ktopoty. Mimo to, wszystko to

— jest juz naszym zdaniem zdyskontowane. Nie widzimy powodu, aby zwiekszaé

zaangazowanie w spoélce z punktu widzenia wartosci majatku, ktéra naszym zdaniem nie
przekracza znacznie kapitalizacji. Dostrzegamy szanse na stopniowy wzrost wartosci
spotki na podstawie decyzji i dziatan zarzadu, natomiast jest naszym zdaniem zbyt
wczesnie, aby uwzglednia¢ je w wycenach. Nie dostrzegajac istotnych czynnikéw, ktéore
pozwolityby na ponadprzecietny wzrostu kursu, rekomendujemy trzymanie akcji Dom
Development.
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J.W. Construction (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 7,1 PLN Cena docelowa: 10,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-25
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 781,1 741,0 -5,1% 813,7 9,8% 792,4 -2,6% Liczba akcji (min) 54,7
EBITDA 211,9 1546  -271% 198,6  28,5% 137,9 -30,5% MC (cena biezaca) 385,6
marza EBITDA 27,1% 20,9% 24,4% 17,4% EV (cena biezaca) 598,0
EBIT 198,6 137,7  -30,7% 179,0 30,1% 1179 -34,2% Free float 18,0%
Zysk netto 148,1 100,3 -32,3% 148,0 47,6% 120,8 -18,4%
PE 2,5 3,8 2,6 3,2 Zmiana ceny: 1m 46,0%
P/CE 2,3 3,3 2,3 2,7 Zmiana ceny: 6m -50,0%
PBV 0,7 0,6 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -79,9%
EV/EBITDA 42 6,4 3,0 Max (52 tyg.) 36,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0
40 Sadzimy, ze majatek J.W. Construction oferuje dla akcjonariusza realng wartos¢ (wycena

A S Constucton wie ponizej wartosci likwidacyjnej). Spétka posiada duzy, cho¢ relatywnie tani bank ziemi

30

20

10

0
2008-03-27 2008-07-18

2008-11-06 2009-03-04

(duzy udziat lokalizacji peryferyjnych), w zwiazku z tym wartosé¢ gruntéow odpowiada
jedynie za 26,7% wyceny. J.W. Construction posiada najwiekszy z wszystkich
pokrywanych deweloperow odsetek przedsprzedanych mieszkan (76%), co w chwili
przekazania lokali pozwoli na znaczny naptyw gotéwki i poprawe sytuacji bilansowej.
Prognozujemy, ze dilug netto spotki na koniec 2009 roku wyniesie 212,4 min PLN
zakladajac, ze spoétka nie rozpocznie nowych projektéw (599,5 min PLN na koniec 2008
roku). Duze dodatnie przeplywy pieniezne wynika¢ tez beda ze stosowanego systemu
sprzedazy mieszkan (10/90), ktéry z drugiej strony naraza J.W. na ryzyko wycofan
klientow z podpisanych uméw, w momencie braku pozyskania finansowania.
Przewidujemy, ze przedsprzedaz netto (po uwzglednieniu wycofan) bedzie w 2009 roku
nieznacznie ujemna. J.W. Construction posiada wtasne sily wykonawcze, w zwiazku z
tym bedzie w stanie na biezaco obniza¢ koszty wykonawstwa obiektéw. W efekcie,
spotka bedzie mogta wykazywaé wyzsze marze niz deweloperzy nie posiadajacy firm
budowlanych. Podsumowujac, pomimo znacznego na koniec 2008 roku zadtuzenia
krétkoterminowego, jesteSmy spokojni o przysztosé¢ spotki, z uwagi na wartos¢ majatku,
ktora znacznie przekracza obecna wycene rynkowa. Rekomendujemy kupno akcji J.W.
Construction z ceng docelowa na poziomie 10,3 PLN.

Obnizka cen bez utraty marzy

Zgodnie z wypowiedzig p. Jozefa Wojciechowskiego, gtéwnego akcjonariusza spotki, J.W. jest
w stanie obnizy¢ ceny sprzedawanych mieszan, ktére wrocity do oferty w zwigzku z
rezygnacjami klientow, o 10-15%, bez ujemnego wptywu na wyniki spotki. Zwigzane jest to z
zaptaconymi przez wycofujgcych sie inwestorow karami. Jednoczesnie, p. Wojciechowski
przyznaje, ze w lutym dato sie zaobserwowac ozywienie sprzedazy mieszkan, w marcu zas
kontynuacje trendu. Spotka w lutym sprzedata 50 mieszkan. Jednoczes$nie, p. Wojciechowski
poinformowatl, ze projekty budowy biurowcéw w Warszawie i Szczecinie sg na etapie
poszukiwania najemcow zainteresowanych dzierzawg powierzchni biurowe;.

J.W. moze budowac¢ drogi?

JW. planuje utworzenie z zagranicznym podmiotem spétki, ktory zajmowatby sie
budownictwem drogowym. Firma rozwaza kilka mozliwosci, fgcznie z zakupem spofki.
Zagraniczne firmy nie sg na dzien dzisiejszy obecne na rynku polskim.
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Polnord (Kupuj)
Cena biezaca: 27,3 PLN
2007
131,5

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 35 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-25

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3911 197,4% 381,5 -2,5% 239,0 -37.4% Liczba akcji (min) 18,1
123,9 2752% 115,3 -6,9% 17,2 -85,1% MC (cena biezaca) 4947
31, 7% 30,2% 7,2% EV (cena biezgca) 857,4
121,9 288,3% 113,3 -7,1% 15,2 -86,6% Free float 36,0%

90,5 260,5% 97,5 7,8% 28,4 -70,8%

55 51 17,4 Zmiana ceny: 1m 24,1%
53 5,0 16,2 Zmiana ceny: 6m -46,3%
0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -76,9%
8,8 7.4 34,1 Max (52 tyg.) 118,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8

Sadzimy, ze dyskusje na temat wartosci Polnordu powinny koncentrowaé sie¢ wokot
wyceny banku ziemi. Kluczowa moze okaza¢ sie sprzedaz dzialek wiadzom miasta, do
ktorej moze dojs¢ w tym roku (pod budowe szkoty i drég). Generalnie duzy udziat banku
ziemi w wartosci ksiegowej dewelopera postrzegamy obecnie jako czynnik ryzyka. W
przypadku Polnordu jednak bank ziemi jest dos¢ wysokiej jakosci, w dodatku, nabywany
byt po przyzwoitych cenach, nawet jak na szczyt koniunktury na rynku mieszkaniowym.
W efekcie, pomimo, ze udzial gruntéw w wycenie siega az 59,1%, réznica wyceny
ksiegowej dziatek budowlanych i wartosci odtworzeniowej nie przekracza obecnie 21%
(przy zatozeniu scenariusza spadku cen mieszkan o 30%). Az 70,7% gruntéw w
posiadaniu spétki znajduje sie na warszawskim Wilanowie. Nie spodziewamy sie w
najblizszym czasie innych czynnikéw, ktére moglyby byé duzym zaskoczeniem.
Dopuszczamy pewny odsetek wycofan klientow, w zwiazku z przedsprzedaza
prowadzong w systemie 10/90 na projektach Ostoja w Wilanowie (udziat w ofercie: 23%).
Ekspozycja na rynek rosyjski réwniez w sposéb dos$¢ ograniczony oddziatuje na wycene
(brak marz na rosyjskich projektach komercyjnych powoduje spadek wartosci spotki o
2,3%, natomiast brak marz na wszystkich projektach rosyjskich o 3,1%). Podsumowujac,
z uwagi na korzystna wartos¢ majatku, rekomendujemy kupno akcji Polnordu.

Zakup gruntéw od Prokomu

Polnord podpisat umowe z Prokomem na zakup 1/3 nieruchomosci potozonej w Dopiewcu koto
Poznania o tacznej powierzchni 103,8 ha za kwote netto 24 min PLN. Nieruchomos¢ objeta jest
miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego, zgodnie z ktdorym przeznaczona jest
na cele zabudowy mieszkaniowej wielorodzinnej oraz czesciowo na cele oswiaty i kultury. Na
nieruchomosci Spotka zamierza zrealizowac¢ projekt deweloperski obejmujacy co najmniej 120
tys. m?> PUM. Prokom w ramach zaptaty za te dziatke obejmie kierowana emisje akcji Polnordu
o réwnowartosci ceny nieruchomosci. Cena akcji przyjeta do tego rozliczenia to $rednia z
ostatnich 30 dni notowan (23,13 PLN), co implikuje emisje 1,265 min nowych akg;ji.
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Przeglad miesieczny

Em pe I'ia HOIding (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 45 PLN Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-28
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

4479,6 5263,1 17,5% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) * 15,1
176,2 152,3  -13,5% 1942  27,5% 220,5 13,6% MC (cena biezaca) * 680,2
3,9% 2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) * 956,3
136,2 94,9 -30,3% 128,8 357% 142,2 10,4% Free float 71,0%

88,4 60,1 -32,0% 92,0 53,1% 102,4 11,2%
7,7 11,3 7.4 6,6 Zmiana ceny: 1m -10,4%
53 5,8 4.3 3,8 Zmiana ceny: 6m -41,6%
1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -70,4%
4,5 6,3 49 4,3 Max (52 tyg.) 153,9
3,9 2,0 3,7 54 Min (52 tyg.) 40,5

* po uwzglednieniu emisji akcji dla akcjonariuszy BOS
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Emperia w marcu nie cieszyla si¢ zaufaniem inwestoréw i podobnie jak w przypadku
konkurencyjnego Bomi kurs Spotki mocno odstawat od szerokiego rynku (-8,5% vs.
+11% indeks WIG) oraz od innych przedstawicieli sektora FMCG, a wiec Almy i Eurocash.
Naszym zdaniem w srednim terminie Spétka wyglada jednak na tle branzy atrakcyjnie i
oczekujemy, ze przeprowadzona w 2008 roku integracja Grupy Kapitalowej oraz
prowadzona optymalizacja dzialania wraz z prognozowanym wzrostem przychodow
pozwola na wyrazna poprawe EBITDA w ujeciu r/r.

2009-03-04
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(min PLN) 2007
Przychody 47294
EBITDA 121,9
marza EBITDA 2,6%
EBIT 85,8
Zysk netto 58,9
PIE 19,5
PICE 12,1
P/BV 49
EV/EBITDA 9,0
Dyield (%) 2,6

W“’)‘W

WIG

Eurocash

2008-03-27 2008-07-18 2008-11-06

Cena biezaca: 9 PLN

ash (Akumuluj)
Cena docelowa: 9,9 PLN
2009P zmiana 2010P zmiana

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

2008 zmiana Podstawowe dane (min PLN)

6 121,7 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
158,4 30,0% 186,2 17,5% 205,5 10,4% MC (cena biezaca) 1174,0
2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1030,8
115,5 34,7% 127,3 10,2% 142,1 11,6% Free float 30,0%

78,3 33,0% 105,1 34,3% 117,2 11,5%

15,0 11,2 10,0 Zmiana ceny: 1m 5,9%
9,7 7,2 6,5 Zmiana ceny: 6m -18,2%
41 3,1 2,7 Zmiana ceny: 12m -29,1%
6,9 5,5 4,6 Max (52 tyg.) 13,3
1,0 34 4,5 Min (52 tyg.) 7,6

Po ostatnich stabszych miesigcach kurs Eurocash w marcu podazat w miare réwno za
szerokim indeksem WIG zyskujac ponad 15%. Nadal uwazamy, ze 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 6,0. Nie
jest to oczywiscie w obecnym otoczeniu poziom uzasadniajacy agresywne zakupy i choé¢
utrzymujemy pozytywna rekomendacje dla Spétki to do akumulowania waloréw radzimy
wykorzystywaé¢ ewentualne spadki kursu. Potencjalnym pozytywnym katalizatorem dla
notowan mogtaby by¢ ewentualna akwizycja, cho¢ wydaje sie ze atrakcyjniejsze ceny na

20080208 rynku Zarzad bedzie mogt wynegocjowaé raczej w llI-gim potroczu.

Spotem do wziecia?

Weditug doniesien prasowych Krajowa Agencja Handlowa Spotem zostanie reaktywowana,
gdyz sad zatwierdzi jej uktad z wierzycielami. W nowej koncepcji ma to by¢ tylko centrala
zakupowa bez operacyjnej dziatalnosci hurtowej. Dostawami do placéwek sieci ma sie zajgé
zewnetrzny hurtownik, ktory zostanie strategicznym partnerem. Podobno najwieksze szanse ma
Eurocash. Obecnie Eurocash nie dostarczat towaréw do sieci Spotem na wiekszg skale, gdyz
nie byt to format pasujgcy do strategii rozwoju Spotki. Teraz kiedy bardzo dynamicznie rozwija
sie koncepcja Delikateséw Centrum, by¢ moze czes¢ placowek Spotem ze wzgledu na bardzo
dobrg lokalizacje stanowi¢ bedzie ciekawy rodzaj klienta. Nalezy jednak pamieta¢, ze Eurocash
stawia obecnie na $cisty model franczyzy, ktéry znacznej czesci sklepdw Spotem moze nie do
konca odpowiadac, a dodatkowo wymagatoby to znacznych naktadéw ze strony wtascicieli jesli
chodzi o rewitalizacje sklepow. Na razie jest wiec za wczesnie aby skwantyfikowac te
doniesienia. Przypominamy, ze istotna czes¢ regionalnych spotdzielni nie funkcjonowata do tej
pory w ramach KAH i prowadzita dziatalno$¢ niezaleznie, a jest obstugiwana przez spotki z
Grupy Emperia. Nie wydaje sie aby one decydowaty sie teraz na zmiane dostawcy.
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Mondi

Cena biezaca: 53,5 PLN

(Trzymaj)

Cena docelowa: 54,2 PLN

Analityk: Michat Marczak
Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02

2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

16104 1406,3 -12,7% 1594,6 13,4% 21375 34,0% Liczba akcji (min) 50,0
400,0 3055 -23,6% 320,7 5,0% 5059 57,7% MC (cena biezaca) 2675,0

24,8% 21,7% 20,1% 23,7% EV (cena biezaca) 33343
295,7 1947  -34,1% 182,8 -6,1% 3319 81,6% Free float 19,0%
246,2 1412 -42,6% 130,7 -7,4% 2546  94,7%

10,9 18,9 20,5 10,5 Zmiana ceny: 1m 20,3%
7.6 10,6 10,0 6,2 Zmiana ceny: 6m -5,8%
2,7 2,5 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m -25,1%
6,7 9,7 10,4 6,2 Max (52 tyg.) 63,4

10,1 0,0 0,0 2,4 Min (52 tyg.) 36,3
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Spotka osiagneta nasza cene docelowa, dlatego obnizamy rekomendacje inwestycyjna z
kupuj do trzymaj. Obserwowany spadek cen papieru do produkcji tektury falistej i coraz
wieksze prawdopodobienstwo umocnienia zlotego, na chwile obecng sktaniajg nas do
utrzymania dotychczasowych prognoz wynikéw finansowych.

Ceny papieru w marcu spadaly

W marcu srednia cena kraftlinera obnizyta sie w poréwnaniu z lutym o 3,7%, testlinera o 4,6%
a flutingu o 6,3%. Dodatkowo $redni kurs Euro/PLN obnizyt sie 0 0,9%. Srednie ceny nie w
petni oddajg skale spadku i sytuacji w kolejnych okresach rozliczeniowych. Srednie ceny na
kolejny kwartat nadal spadajg. W marcu cena kraftlinera na koniec miesigca byta o ponad 9%
nizsza niz na koniec lutego. W przypadku pozostatych papieréw spadki wynosza odpowiednio
11,9% i 16,8%. W kolejnych tygodniach oczekujemy, ze PLN moze sie umacnia¢, co
dodatkowo bedzie zwiekszato negatywny dla spoétki efekt cen w Euro. Ponadto w 1Q2009
nalezy oczekiwac istotnego spadku wolumenu sprzedazy.
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Departament Analiz:

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

Banki

Analitycy:

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

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

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

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
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Bank Handlowy

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj Zawieszona Akumuluj Kupuj
data wydania 2008-08-18  2008-09-04  2008-10-07  2008-11-07  2009-01-06 ~ 2009-01-12  2009-02-03
kurs z dnia rekomendacji 73,00 65,70 60,00 43,90 50,00 50,50 34,00
WIG w dniu rekomendaciji 40903,46 41152,32 34832,29 27976,81 28331,88 27680,04 23908,36
c.d. Bank Handlowy
rekomendacja Akumuluj
data wydania 2009-03-05
kurs z dnia rekomendacji 34,50
WIG w dniu rekomendacji 22719,61
KGHM
rekomendacja Kupuj
data wydania 2008-11-27
kurs z dnia rekomendacji 27,30
WIG w dniu rekomendac;ji 27246,38
Millennium
rekomendacja Akumuluj Kupuj Trzymaj Zawieszona Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-06  2008-09-30  2008-10-07  2009-01-06  2009-01-12  2009-02-03  2009-03-05
kurs z dnia rekomendacji 7,40 6,21 5,30 2,85 2,68 2,02 1,43
WIG w dniu rekomendaciji 42118,25 36854,78 34832,29 28331,88 27680,04 23908,36 22719,61
Mondi
rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-06  2008-10-31
kurs z dnia rekomendaciji 33,64 32,50
WIG w dniu rekomendaciji 42118,25 28056,29
Rafako
rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2009-02-10  2009-03-06
kurs z dnia rekomendacji 3,40 4,56
WIG w dniu rekomendacji 24470,22 22547,31
ZA Pulawy
rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2008-08-11  2008-10-02  2008-10-31  2009-02-24
kurs z dnia rekomendaciji 109,00 77,60 55,75 49,00
WIG w dniu rekomendaciji 40651,79 37783,08 28056,29 21655,99
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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, Torfarm, Unibep

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Arkus, Bakalland,
BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, GTC, Komputronik, Macrologic, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepen-
tes, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Rolimpex, Seco Warwick, Sygnity, Tor-
farm, 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 9 Przegladu Miesiecznego. Zestawie-
nie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 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.
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