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Rynek akcji

Po osiagnieciu poziomu 2000-2150 na WIG20 (to dobry moment, zeby
spekulacyjnie sprzeda¢ akcje z WIG20), rynek akcji wejdzie w korekte
sprowadzajgc indeks do poziomoéw 1800-1700 pkt. W okresie wakacyjnym
spodziewamy sie, ze rynki akcji bedg oczekiwaty na dalszy rozwdj
wydarzen w gospodarce w trendzie bocznym (1700-2000 na WIG20).

Ze spotek

Banki. Wyniki 1Q09 spadly o potowe R/R. Banki ograniczyty podaz
kredytow, co bedzie miato przetozenie na poziom nowych wolumenéw w
catym 2009 roku. W 1Q09 widoczna byta presja na oprocentowanie
depozytow. Pozostanie ona widoczna w kolejnych dwdch kwartatach, ale
powinna ustepowaé¢ wraz z zapadaniem kolejnych lokat i wzrostem marz
kredytowych. Pozostawiamy rekomendacje sprzedaj na mniejsze banki,
zalecamy akumulowanie duzych bankéw w $rednim horyzoncie czasowym.

Rafineryjno-gazowy. W zwigzku z obiecujgcymi sygnatami z rynku
paliwowego, perspektywa dobrych wynikow w 2Q i mozliwymi
rozstrzygnieciami w sprawie dyrektywy o zapasach, podtrzymujemy
pozytywne rekomendacje dla Lotosu i Orlenu, cho¢ w przypadku korekty na
surowcach mozliwe jest krotkotrwate pogorszenie sentymentu na tych
spotkach. Zalecamy redukowanie akcji PGNIG.

Telekomunikacja. W potowie miesigca akcjonariusze TP nabywajg prawo
do dywidendy, potencjalnie w wakacje moze pojawi¢ sie informacja o buy-
backu lub dodatkowej dywidendzie. Przy obecnych cenach atrakcyjna
inwestycja.

Media. Wobec gwattownego wzrostu notowan spoétek mediowych w okresie
ostatniego miesigca, obnizamy nasza rekomendacje dla TVN do trzymaj.
Podtrzymujemy neutralne nastawienie w stosunku do Cyfrowego Polsatu.
Potencjat wzrostowy widzimy nadal w Agorze i WSIP.

Informatyczne. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do Asseco i
Sygnity oraz hurtowych dystrybutoréow sprzetu komputerowego.
Jednoczesnie utrzymujemy neutralne nastawienie do Komputronika.

Metale. Korekcie na rynku akcji bedzie towarzyszyta korekta na rynkach
surowcowych, co, biorgc pod uwage ostatnie wzrosty spoétek z tego sektora,
stawia go w szeregu najbardziej ryzykownych inwestycji w krotkim okresie
(najwiekszy potencjat do realizacji zyskow).

Budownictwo. Najciekawszymi inwestycjami na tle sektora wydajg sie
Rafako (dobre perspektywy segmentu) oraz Mostostal Warszawa, Polimex
(korzystna wycena) i Ulma. Neutralnie zapatrujemy sie na Budimex i
Unibep. Uwazamy, ze akcje Erbudu i PBG sg zbyt drogie.

Deweloperzy. Wycena niektorych deweloperow przekroczyta istotnie
wartos¢ majatku. Rekomendujemy sprzedaz waloréow Dom Development i
redukowanie akcji J.W. Construction oraz trzymanie waloréw Polnordu.

Handel. W dalszym ciggu rekomendujemy przewazanie Emperii kosztem
Eurocash w oczekiwaniu na systematyczng poprawe wynikéw finansowych
lubelskiego dystrybutora.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym obnizamy zalecenia inwestycyjne
dla spotek: Elektrobudowa (Trzymaj), Erbud (Redukuj), J.W. Construction
(Redukuj), Mostostal Warszawa (Akumuluj), PBG (Redukuj), Polnord
(Trzymaij), TVN (Trzymaj), oraz zawieszamy rekomendacje dla KGHM.

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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Wbrew oczekiwaniom duzej czesci inwestoréw, maj nie przyniést przeceny na rynku
akciji. WIG20 poruszat sie w trendzie bocznym (+0,2 m/m) dzieki wzrostowi cen akcji
spoétek surowcowych przy jednoczesnej przecenie bankéw. Naszym zdaniem rynki
przygotowywaly sie do kolejnej fali wzrostowej, ktéra widzimy na poczatku czerwca, a
ktora w ostatnich opracowaniach okreslalismy jako ,,emocjonalng” i ktéra w duzej
mierze jest konsekwencja zamykania krétkiej pozycji przez inwestoréw oczekujacych
kontynuacji bessy oraz ,przesiadania sie” kapitatu z rynku dtugu (wzrost rentownosci
na 10Y obligacjach amerykanskich do ponad 3,6%) na rynek akcji i rynek surowcéow
(pisaliSmy o tym w strategii na poczatku roku). Inwestorom towarzyszy pozytywne
momentum poprawiajacych si¢ danych makroekonomicznych (wciaz dalekich od
wzrostu gospodarczego, ale lepszych niz na poczatku roku). Podtrzymujemy opinie, ze
po osiagnieciu poziomu 2000-2150 na WIG20 (ktéremu powinna towarzyszy¢ euforia
zakupow i przekonanie, ze wlasnie zaczyna sie kolejna dluga hossa — to dobry moment,
zeby spekulacyjnie sprzedaé akcje z WIG20), rynek akcji wejdzie w korekte,
sprowadzajac indeks do pozioméw 1800-1700 pkt. Bedzie temu towarzyszyta korekta na
rynkach surowcowych, co, bioragc pod uwage ostatnie wzrosty spétek z tego sektora,
stawia go w szeregu najbardziej ryzykownych inwestycji (najwiekszy potencjatl do
realizacji zyskow). W okresie wakacyjnym rynki akcji prawdopodobnie beda oczekiwatly
na dalszy rozwéj wydarzen w gospodarce w trendzie bocznym (1700-2000 na WIG20).
Naszym zdaniem kluczem do prognozowania 2H2009 jest utrzymanie trendéw
wzrostowych wskaznikéw wyprzedzajacych. Jezeli w lipcu-sierpniu informacje z nich
plynace beda potwierdzaty, ze ozywienie gospodarcze ma bardziej trwaly charakter, niz
tylko reakcja na obnizone zapasy, oczekujemy, ze na koniec roku WIG20 moze osiagna¢
poziom nawet 2500 pkt. Jezeli jednak wskazniki nie potwierdza pozytywnego
scenariusza i w 4Q2009 czeka nas co najwyzej anemiczne 0% PKB (r/r w USA i UE), tow
wakacje nalezy sprzeda¢ akcje i powréci¢ do zakupéw na przetomie 2009/10. Biorac pod
uwage rozbieznos¢ opinii makroekonomistéw, na obecng chwile nie jesteSmy w stanie
jednoznacznie opowiedzie¢ sie za ktéoryms scenariuszem. Kolejne 2-3 miesigce powinny
wyjasni¢ sytuacje.

Przy takim scenariuszu dla rynku akcji uwazamy, ze w krétkim horyzoncie czasowym na
przecene narazone s3a szczegoOlnie spotki surowcowe oraz banki, dla ktérych
oczekiwania co do wynikéw na 2 i 3 kwartat s stabe.

Lepsze wskazniki wyprzedzajace, czas na produkcje

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wskazniki wyprzedzajace w USA i UE za maj okazaty sie
nieco lepsze niz oczekiwania inwestoréw. Naszym zdaniem jestesSmy obecnie w okresie, kiedy
pozytywne tendencje ptyngce ze wskaznikdbw wyprzedzajacych powinny zaczgé przektadac
sie na produkcje przemystowa. Z danych czgstkowych ISM w USA wynika, ze cykl obnizania
zapasow (bardzo niski poziom zaréwno u klientéw jak i producentéw) konczy sie, co oznacza,
ze przedsiebiorstwa powinny zacza¢ stopniowo zwieksza¢ produkcje, co juz potwierdzajg
dane o nowych zamowieniach w przemysle. Bez watpienia mamy juz do czynienia z
ozywieniem po okresie silnej recesji. To czy jest to trwate ozywienie gospodarki czy jedynie
odreagowanie na cykl zapaséw nadal nie jest znane.

Barierg dla trwatego wzrostu moze okazac sie strona popytowa bez ktorej trwaty wzrost
produkciji, a w efekcie poprawa na rynku pracy i w ustugach nie utrzyma sie. Obecnie
amerykanski konsument odczuwa pozytywne efekty ptatnosci z pakietu fiskalnego oraz
zmniejszonych podatkéw i niskich stép procentowych (wzrost dochodu rozporzadzalnego o
1,1% m/m). Powszechna obawa o przyszto$¢ prowadzi jednak nadal do spadku konsumpcji (-
0,1% m/m) i wzrostu stopy oszczednosci (5,7%). Analogiczne tendencje wystepujg rowniez w
Europie, w tym w Polsce.

W Polsce mozliwy lepszy PKB niz konsensus rynkowy

W 1Q2009 PKB w Polsce wzrost r/r o 0,8%, co na tle pozostatych krajow europejskich jest
wynikiem bardzo dobrym. Nasuwa sie pytanie czy inwestorzy, a przede wszystkim konsensus
stworzony przez makroekonomistow (-1-0%) moze by¢ przekroczony? Biorgc pod uwage
dobre wyniki w eksporcie wydaje sie, ze tak. W 1Q2009 eksport netto dotozyt do wzrostu PKB
1,9 pkt. proc, co jest efektem istotnego obnizenia konsumpcji wewnetrznej zaspokajanej
importem. Przy stabym ztotym, nadal stabej konsumpcji wewnetrznej i inwestycjach, poprawa
koniunktury na rynkach eksportowych powinna prowadzi¢ do dalszego wzrostu udziatu
eksportu we wzroscie gospodarczym.

4 czerwca 2009
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Zmiana PKB w wybranych krajach w 1Q2009 (r/r)

Kraj Dynamika PKB Kraj Dynamika PKB
Polska 0,8% Wiochy -5,9%
Belgia -3,0% totwa -18,6%
Butgaria -3,5% Litwa -10,9%
Czechy -3,4% Wegry -4,7%
Niemcy -6,9% Holandia -4,5%
Estonia -15,6% Austria -2,9%
Hiszpania -2,9% Portugalia -3,7%
Francja -3,2% Rumunia -6,4%
Wielka Brytania -4,1% Stowacja -5,4%

Zrédto: BRE Bank

Taka dekompozycja PKB oznacza jednak wieksze problemy z poziomem deficytu
budzetowego, ktory zapewne przekroczy 5% PKB. Czy bedzie to oznaczato problemy dla
PLN? Niekoniecznie, bo deficyty budzetowe sg problemem dla wiekszosci krajow rozwinietych
(w 2009: Niemcy 5%, USA 12%), a na ich tle Polska moze pochwali¢ sie wzrostem
gospodarczym. Z tego punktu widzenia do Polski powinny ptynaé inwestycje portfelowe. To
wariant optymistyczny. W negatywnym, deficyt budzetowy w Polsce ma wieksza wrazliwos¢
na gospodarke niz w krajach osciennych (szacuje sie, ze 1% wzrostu gospodarczego to 1%
deficytu, w krajach regionu 0,6-0,8%), co oznacza, ze przy stabszym wzroscie PKB rosnie
ryzyko wyzszej dziury budzetowej, a to moze oznaczac¢ presje na PLN.

Ceny surowcéw, ostabienie USD, rentownosé¢ obligaciji

Istotny wptyw na zachowanie sie rynku akcji w ujeciu globalnym ma sytuacja na rynku dtugu i
na rynku walutowym. W celu ratowania sytuacji gospodarczej rzady i Banki Centralne, a w
szczegolnosci administracja amerykanska poprzez dziatania monetarne i fiskalne wttoczyty do
gospodarki ogromne ilosci pienigdza. Pozwala to na ztagodzenie kryzysu z obserwowanymi
wiasnie efektami ozywienia — co automatycznie przektada sie na wyzszg awersje do ryzyka ze
strony inwestoréw - jednak powoduje ogromne deficyty budzetowe. Wg niektérych szacunkéw
tacznie pakiety stymulacyjne zaaplikowane w gospodarce amerykanskiej to 30% PKB.
Zgodnie z oczekiwaniami, ze jedynie inflacja i staby USD mogg zmonetyzowac¢ tak ogromne
zadtuzenie USA, rosng rentownos$ci amerykanskich obligacji 10Y (do ponad 3,6%). Ucieczka
od uwazanych jeszcze do niedawna za ,bezpieczng zatoke” aktywéw amerykanskich i
towarzyszacy temu spadek cen na catej dtugosci krzywej powoduje naptyw kapitatu na rynek
akcji i rynki surowcowe. Doktadnie taki scenariusz przedstawiliSmy w naszej strategii na 2009
rok.

Rentownos¢ obligacji 10Y w Niemczech i USA
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Zrédio: Bloomberg

Przy zjawisku deflacji (-0,7% w kwietniu) konsolidacja rentownosci 10Y w USA na poziomie
3,5-4% i wyhamowanie trendu deprecjacyjnego na USD powinny natozy¢ sie na korekte na
rynku akcji i surowcéw na rynkach globalnych. W dtugim okresie podtrzymujemy teze, ze w
okresie 2010/11 prawdopodobnie bedziemy mieli do czynienia z rosnacg inflacjg, co powinno
wynies¢ ceny surowcow nawet na nowe historyczne szczyty.

4 czerwca 2009
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Wzrost PKB w 1Q2009

W | kw. 2009 PKB wzrést o 0,8% r/r, co jest pozytywnym wyrdznikiem na tle regionu (jedyny
kraj z pozytywng dynamikg PKB). Po wytaczeniu czynnikdw sezonowych wzrost PKB w | kw.
2009 wyniost 0,4% q/q wobec 0,0% zanotowanych w IV kw. 2008 (wielkos$¢ tg zrewidowano z
wczesniejszych +0,3%). Pozostajemy sceptyczni odnosnie tego oszacowania — biorgc pod
uwage podang dynamike roczng, a takze wczesniej podane kwartalne dynamiki
odsezonowane uwazamy, ze kwartalna dynamika PKB moze by¢ ujemna i zblizona do okoto -
0,6%). W | kw. konsumpcja indywidualna wzrosta o 3,3% r/r wobec 5,3% r/r zanotowanych w
IV kw. 2008. Hamowanie konsumpcji jest wiec oczywiste (cho¢ dane odsezonowane wskazujg
na nieznaczne réznice wzgledem dynamiki osiagnietej w IV kw. 1,2% wobec 1,5% qg/q). Mocno
spadt roczny wskaznik inwestycji z 4,6% r/r do 1,2% (w ujeciu kwartalnym spadek wyniost
prawie 1%). Znacznej rewizji podleglty oszacowanie zmiany zapaséw. Wedtug najnowszych
danych proces szybkiego zmniejszania zapaséw rozpoczat sie juz w IV kw., kiedy to
kontrybucja zmiany zapasoéw do dynamiki PKB wyniosta -2,9 pp. W | kw. 2009 kontrybucja ta
spadta do -4,8 pp. Ostatecznie GUS skorygowat takze publikacje danych o kontrybuciji
eksportu netto do dynamiki PKB. Kontrybucja ta okazata sie dodatnia na poziomie 1,9 pp.
Warto w tym kontekscie takze zwréci¢ uwage, ze nominalnie saldo wymiany handlowej
odnotowato w tym okresie nadwyzke w wysokosci prawie 1,5 mld PLN, co zgodne jest z
danymi NBP i niejako przeczy spekulacjom czesci analitykéw co do pogarszajacego sie salda
obrotéw towarowych. W kolejnych kwartatach kontrybucje eksportu netto do dynamiki PKB
prawdopodobnie bedg dalej rosty. Po stronie podazowej zanotowano zmniejszenie dynamiki
kwartalnej wszystkich sktadowych. Warto§¢ dodana w przemys$le spadta o 4,2% q/q (r/r
spadek o 5,9%), dynamika warto$ci dodanej w budownictwie spadta do 3,7% qg/q wobec 7,2%
zanotowanych w IV kw. 2008. Dynamiki w ustugach rynkowych i w handlu, i naprawach
utrzymaty sie mniej wiecej na niezmienionym poziomie (odpowiednio 4,4% q/q i 5,6% q/q). W
najblizszych kwartatach spodziewamy sie obnizenia dynamiki konsumpcji indywidualnej
(dalsze ostabienie rynku pracy, nizsza dynamika ptac, zwiekszenie stopy oszczednosci w
zwigzku z pogorszeniem ocen przysziej sytuacji gospodarczej) oraz spadku inwestyciji
(gospodarka jest obecnie przeinwestowana a malejace wykorzystanie mocy wytwérczych oraz
spadek wynikéw finansowych wrézg dalsze spadki popytu inwestycyjnego). W konsekwenc;ji
popyt krajowy pozostanie na ujemnym terytorium przez caty 2009 rok, a na ozywieniu u
gtéwnych partneréw handlowych skorzysta gtéwnie przemyst i eksport — dodatnie kontrybucje
salda wymiany z zagranicg beda dziata¢ w kierunku utrzymania dynamiki PKB blisko zera. Co
do najblizszych publikacji PKB, w Il kwartale widzimy niewielki spadek w ujeciu rocznym. Nie
uwazamy, aby dane o PKB staly sie powodem odejscia RPP od poluzowania monetarnego
oraz zapowiedzianej juz obnizki stop w czerwcu. Nadal uwazamy, ze negatywne dynamiki
popytu wewnetrznego sg czynnikiem obnizajacym presje inflacyjng i sugerujgcym koniecznos¢
dalszego poluzowania monetarnego.

Inflacja bazowa

W kwietniu wzrosty wszystkie publikowane przez NBP miary inflacji bazowej. Inflacja po
wytgczeniu cen energii zywnosci wzrosta do 2,6% z 2,5% r/r zanotowanych w marcu. Inflacja
po wylgczeniu cen administracyjnych wzrosta z 2,7 do 3,0% r/r, a inflacja po wytaczeniu cen o
najwiekszej zmiennosci wzrosta z 3,7 do 3,9% r/r. Najbardziej stabilna miara inflacji bazowej,
15% $rednia obcieta wzrosta z 3,9 do 4,1% r/r. Wyzsza inflacja bazowa odzwierciedla
uporczywos$¢ notowanych od poczatku roku wzrostéw cen konsumenta. Oceniamy jednak, ze
roczne wskazniki osiggnety swoje maksimum w kwietniu i w kolejnych miesigcach mozna
spodziewac¢ sie stopniowego, cho¢ powolnego spadku inflacji bazowej. Wskaznik po
wytgczeniu cen zywnosci, energii prawdopodobnie obnizy sie do 2,5% r/r w maju. Do korca
roku powinien sie z kolei obnizy¢ w okolice 2%, dopiero w 2010 roku (ze wzgledu na silne
efekty bazowe zwigzane z tegorocznymi wzrostami cen kontrolowanych) inflacja bazowa
spadnie ponizej 2% r/r. Natura podwyzszonej inflacji (efekt wzrostu cen kontrolowanych,
stabszego zlotego) i perspektywa obnizenia presji popytowej w kolejnych kwartatach nie
wplynie na szybsze zakonczenie procesu poluzowania monetarnego.

Koniunktura gospodarcza

W maju doszlo do poprawy ogolnego klimatu koniunktury we wszystkich dziatach:
przetworstwie przemystowym (-5pkt. wobec -8pkt. w kwietniu), produkcji budowlano-
montazowej (-11pkt. wobec -17pkt. w kwietniu), sprzedazy detalicznej (+1pkt. wobec -3pkt. w
kwietniu) i ustugach (+23pkt. wobec +19pkt. w kwietniu). W przypadku przetworstwa
przemystowego wzrost ogolnego klimatu koniunktury jest pochodna nieznacznej poprawy
biezacej produkcji i biezacego portfela zamoéwien. Utrzymuje sie jednak nadmierny poziom
zapasow wyrobéw gotowych, a przedsiebiorstwa planujg dalsze redukcje zatrudnienia (cho¢ w
skali mniejszej niz w kwietniu). Odczyty indekséw koniunktury GUS wydajg sie spojne z
tendencjami obserwowanymi za granicg (wzrosty PMI, wzrosty IFO) i sugerujg powolne
wywilaszczenie spadkowego trendu produkcji przemystowej. Jesli sygnaty poprawy
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koniunktury w gospodarce niemieckiej potwierdzg sie, druga potowa roku moze przynies¢
pojawienie sie tendencji wzrostowej w przetworstwie przemystowym. Z uwagi na znacznie
lepsza konkurencyjnos¢ powodowana przez stabszy kurs, Polska skorzysta w pierwszej
kolejnosci z oznak ozywienia w gospodarce globalnej). Z kolei lepszy ogélny klimat
koniunktury w przypadku sprzedazy detalicznej jest wynikiem poprawy obrotéw coraz wiekszej
ilosci ankietowanych przedsiebiorstw (cho¢ wzrosty w tym zakresie moga by¢ wynikiem
efektow sezonowych). Pozostajg one jednak sceptyczne, co do rozwoju sytuacji w przysztosci
(w dalszym ciggu oczekiwane sg spadki sprzedazy), a zapasy utrzymujg sie na nadmiernym
poziomie (co sugeruje, ze obserwowane obecnie hamowanie spozycia nie bylo przez
przedsiebiorcéw oczekiwane). W dalszym ciggu spodziewamy sie, ze konsumpcja prywatna
nie bedzie istotnym wsparciem dla tempa wzrostu PKB w 2009 roku. Z uwagi na pogorszenie
sytuacji na rynku pracy oraz konfrontacje nadmiernie optymistycznych oczekiwan z
rzeczywistoscig, konsumenci bedg odbudowywac oszczednosci. W konsekwencji oczekujemy,
ze dynamika spozycia indywidualnego znajdzie sie w 2009 roku w przedziale 0,5-1,5%.

Produkcja przemystowa

W kwietniu produkcja sprzedana przemystu spadta o 12,4% r/r (konsensus prognoz
wskazywat na spadek o 10,8%) wobec 1,9% r/r spadku zanotowanego w marcu. W ujeciu
miesiecznym produkcja spadta we wszystkich sekcjach. Gorszy niz oczekiwano wynik to
przede wszystkim efekt statystyczny, wynikajacy z niekorzystnej roznicy w dniach roboczych
oraz przesuniecia $wigt wielkanocnych wzgledem poprzedniego roku. Po odsezonowaniu,
produkcja spadta o 8,0% (wobec spadku o 10,8% w marcu), co sugeruje lekkie polepszenie
aktywnosci w poréwnaniu z marcem. Warto zwréci¢ jednak uwage na gwattowne pogorszenie
sprzedazy wegla, co potwierdza dotychczasowe informacje prasowe na ten temat: produkcja
sekcji ,gornictwo” spadta w kwietniu az o 21,1% r/r. Niska sprzedaz wegla po czesci
odzwierciedla tez trudng obecng sytuacje innych sekcji przetwoérstwa — produkcji koksu, czy
przemystu chemicznego. Choc¢ produkcja przemystowa ciggle odnotowuje dwucyfrowe spadki,
ich dynamika powoli sie stabilizuje. W najblizszych miesigcach odczyty produkcji pozostang
ujemne, niemniej jednak powolna stabilizacja sytuacji w gospodarce niemieckiej nie
pozostanie bez wptywu na wyniki polskich przedsiebiorstw przemystowych. Ozywienie w tym
zakresie moze by¢ jednak ztudne — coraz wiecej faktow wskazuje, ze 2009 rok bedzie
charakteryzowat sie bardzo niskg dynamikg konsumpcji (by¢é moze nawet w granicach 0,5-
1,5%) oraz wyraznie negatywnym trendem na inwestycjach (w poprzednim cyklu dynamika
roczna inwestycji pozostata ujemna przez 9 kolejnych kwartatéw). Ostabienie ztotego moze
by¢ wystarczajagce do powolnej odbudowy eksportu (co wplynie na przetworstwo
przemystowe), jednak to konsumpcja i inwestycje pozostang najwazniejszym hamulcem dla
gospodarki w 2009 roku.

Ceny producentéow

W kwietniu ceny producentéw obnizyty sie az o 0,6% w ujeciu miesiecznym (w tym w
przetworstwie przemystowym o 0,9%), co plasuje dynamike roczng tych wskaznikow na
poziomie odpowiednio 5,1% oraz 2,6%. Najnowsze dane stanowig wyrazne potwierdzenie
nasilajgcych sie tendencji dezinflacyjnych w gospodarce: mimo znacznej presji kosztowej
(podwyzki cen energii, efekty stabszego kursu walutowego) przedsiebiorstwa nie zdecydowaty
sie na dalsze podniesienie cen. Zmniejszenie wykorzystania mocy wytwoérczych, obnizenie
dynamiki kosztow pracy a takze uspokojenie sytuacji na rynku walutowym bedg skutkowac
obnizeniem dynamiki cen producentéw w najblizszych miesigcach (niewykluczone, ze przez
kilka miesiecy z rzedu bedziemy $wiadkiem spadkéw cen producenta w ujeciu miesiecznym),
zgodnie z trendem obserwowanym na wskaznikach koniunktury. Dodatkowym czynnikiem
sprzyjajacym spadkom cen producentéw bedg obnizki cen gazu (od czerwca), ktére w
znacznie wiekszym stopniu dotyczg producentéw niz konsumentow.

Wynagrodzenia

W kwietniu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta do 4,8% r/r z 5,7%
zanotowanych w marcu. Wynik jest zgodny ze spadkowym trendem obserwowanym w
poprzednich miesigcach (marcowy wzrost wskaznika rocznego byt w istocie jedynie
odchyleniem od trendu). Obiektywnie do$¢ wysoka dynamika ptac to przede wszystkim efekt
sposobu prezentacji — roczny wskaznik jest zawyzany przez podwyzki ptac, ktére miaty
miejsce jeszcze jesienig 2008 roku. Dynamiki miesieczne (po odsezonowaniu) sg juz bardzo
bliskie zera. Oczekujemy, ze dynamika wynagrodzen bedzie sie obnizata w kolejnych
miesigcach, nawet do poziomoéw zblizonych do 2-3% r/r. Nizsza dynamika wynagrodzen w
stosunkowo niedtugim okresie bedzie oddziatywata w strone spadku inflacji na ustugach i
praktycznie zwolni Rade Polityki Pienieznej z koniecznosci monitorowania presji cenowej
wywodzgcej sie z rynku pracy.

Rachunek obrotéw biezacych

W marcu zanotowano kolejng nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych. Tym razem w
wysokosci 75 min euro wobec 915 min euro (po rewizji) zanotowanych w lutym. Na nadwyzke
w rachunku obrotéw biezacych zilozyty sie: przede wszystkim dodatnie saldo obrotéw
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towarowych (+77 min euro), dodatnie saldo transferow biezacych (458 min euro, co gtéwnie
wynikato z kumulacji wptywéw z UE), ustug (125 min EUR, co wynikato z ostabniecia popytu
na ustugi zagraniczne) oraz lekko ujemne saldo dochodéw (431 min EUR). Okazuje sig (i to
drugi miesiac z rzedu), ze ostabienie ztotego i odpowiednie pogorszenie optacalnosci importu
(spadek importu o ponad 26% r/r) bardzo szybko zaczeto oddziatywa¢ w kierunku
réwnowazenia rachunku obrotéw biezacych, a co za tym idzie w strone poprawy wskaznikow
kryzysowych (typowy zestaw, zgodnie z metodologig IMF). Eksport w marcu obnizyt sie
,zaledwie” o 16,3%, co wigze sie z obserwowanym w marcu odreagowaniem w przemysle
(polskim i w Europie Zachodniej). Wydaje sie, ze maleje rowniez ryzyko niesfinansowania
pozycji zagranicznej polskich podmiotow. Uwazamy, ze trend na skfadowych rachunku
obrotéw biezacych (poprawa bilansu handlowego, ustug i dochodéw) powinien utrzymac sie w
kolejnych miesigcach. Na koniec roku saldo obrotéw biezacych do PKB powinno spas¢ do
ponizej 2-3%, nie bedg mialy zatem miejsca mechanizmy, ktdre zazwyczaj towarzyszg
kryzysom finansowym w emerging markets. Co wiecej, dodatnia kontrybucja eksportu netto
moze sta¢ bardzo istotnym amortyzatorem dla polskiego PKB (w | kwartale PKB w Polsce wg.
naszych szacunkow PKB wzrést o okoto 1,0% r/r, co na tle regionu, a w szczegdlnosci
pozbawionej ptynnego kursu Stowacji jest wynikiem ,statystycznie” nieztym. Dlaczego
statystycznie? Dodatniej dynamice PKB towarzyszy¢é bedzie znaczny spadek inwestycji i
mizerny wzrost konsumpcji — otoczenie nienajlepsze do generowania wysokich wptywow
budzetowych). Dane powinny by¢ widziane jako kolejna przestanka za zmniejszaniem sie
ryzyka Polski jako kraju, co z kolei w $rednim okresie powinno okazac¢ sie pozytywne dla
polskich papierow skarbowych. Utrzymujemy réwniez naszg prognoze EURPLN na koniec
roku na poziomie 3,90.

Deficyt budzetowy

Deficyt budzetowy po kwietniu 2009 roku wyniost 15 335,3 min PLN wobec deficytu po marcu
w wysokosci 11 219,8 min PLN, co daje 84,3% planowanego wykonania budzetu w tym roku.
Po stronie wydatkéw w kwietniu przyspieszyty wydatki zwigzane z obstugq dtugu oraz dotacje
dla FUS i subwencje dla samorzadu terytorialnego. W oczy rzuca sie jednak przede wszystkim
ubytek dochodow budzetowych — po kwietniu 2009 dochody budzetowe sg nominalnie nizsze
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku (89 wobec 90 mid PLN). Najbardziej dotkliwy
ubytek zanotowano w dochodach z tytutu VAT (34 mid PLN po kwietniu 2009 wobec 37 mid
PLN zanotowanych w analogicznym okresie roku poprzedniego). Pogarszajace sie
perspektywy dla popytu krajowego sg bardzo ztym prognostykiem dla budzetu (dynamika PKB
ciggnieta przez eksport netto nie bedzie generowa¢ dodatkowych dochodéw do budzetu).
Oceniamy, ze ubytek dochodéw wzgledem planu moze przekroczy¢ 30-40 mid PLN (dochody
nie przekroczg tych zrealizowanych w roku 2008), co wliczajac juz wytaczenie z budzetu
centralnego wydatkéw na drogi skutkowaé moze nowelizacja wielkosci deficytu do ponad 40
mid PLN.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Spoétka Rekomendacja dogg::)awa Data wydania
AB Kupuj 10,31 2009-04-30
ACTION Kupu;j 12,30 2009-04-30
AGORA Kupu;j 35,60 2008-11-14
ASBIS Kupuj 2,16 2009-04-30
ASSECO POLAND Kupu;j 67,40 2009-05-27
BUDIMEX Trzymaj 71,60 2009-05-11
BZWBK Akumuluj 104,10 2009-05-20
CIECH Trzymaj 31,80 2009-05-15
CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,55 2009-05-29
DOM DEVELOPMENT Sprzedaj 21,90 2009-05-06
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 162,70 2009-06-04
EMPERIA HOLDING Kupu;j 70,30 2008-11-28
ERBUD Redukuj 35,00 2009-06-04
EUROCASH Trzymaj 9,90 2009-05-06
HANDLOWY Sprzedaj 40,90 2009-05-07
ING BSK Trzymaj 313,00 2009-05-15
J.W. CONSTRUCTION Redukuj 10,30 2009-06-04
KETY Kupuj 109,40 2008-08-04
KGHM Zawieszona 2009-06-04
KOMPUTRONIK Trzymaj 10,48 2009-05-29
KREDYT BANK Sprzedaj 4,10 2009-03-05
LOTOS Kupuj 26,40 2009-05-28
MILLENNIUM Sprzedaj 1,80 2009-05-12
MONDI Trzymaj 54,20 2009-04-02
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 65,60 2009-06-04
NETIA Kupu;j 3,80 2008-11-14
NOBLE BANK Zawieszona 2009-01-29
PBG Redukuj 201,60 2009-06-04
PEKAO Akumuluj 133,20 2009-05-13
PGNIG Redukuj 3,58 2009-05-14
PKN ORLEN Kupuj 40,10 2009-06-02
PKO BP Akumuluj 30,20 2009-05-19
POLICE Sprzedaj 5,80 2009-06-04
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 3,80 2009-05-25
POLNORD Trzymaj 35,00 2009-06-04
RAFAKO Kupuj 8,70 2009-05-14
SYGNITY Kupuj 25,30 2009-05-27
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 20,30 2009-04-30
TRAKCJA POLSKA Kupuj 4,90 2009-05-18
TVN Trzymaj 11,90 2009-06-04
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 40,20 2009-05-26
UNIBEP Trzymaj 5,30 2009-05-26
WSiP Kupuj 18,90 2008-12-09
ZA PULAWY Trzymaj 82,70 2009-05-28
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka Rekomendacja ret:(’:)r;zfg:cja Cena docelowa Data wydania
ASSECO POLAND Kupuj 67,40 2009-05-27
BUDIMEX Trzymaj Trzymaj 71,60 2009-05-11
BZWBK Akumuluj Akumuluj 104,10 2009-05-20
CIECH Trzymaj Trzymaj 31,80 2009-05-15
CYFROWY POLSAT Trzymaj Kupuj 14,55 2009-05-29
DOM DEVELOPMENT Sprzedaj Trzymaj 21,90 2009-05-06
ELEKTROBUDOWA Akumuluj Akumuluj 162,70 2009-05-20
ERBUD Trzymaj Trzymaj 35,00 2009-05-26
EUROCASH Trzymaj Akumuluj 9,90 2009-05-06
HANDLOWY Sprzedaj Sprzedaj 40,90 2009-05-07
ING BSK Trzymaj Trzymaj 313,00 2009-05-15
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj Kupuj 10,30 2009-05-06
KOMPUTRONIK Trzymaj Trzymaj 10,48 2009-05-29
LOTOS Kupuij Kupuj 26,40 2009-05-28
MILLENNIUM Sprzedaj Sprzedaj 1,80 2009-05-12
MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj Kupuj 65,60 2009-05-22
PBG Trzymaj Trzymaj 201,60 2009-05-13
PEKAO Akumuluj Akumuluj 133,20 2009-05-13
PGNIG Redukuj Redukuj 3,58 2009-05-14
PKN ORLEN Kupuj Kupuj 40,10 2009-06-02
PKO BP Akumuluj Akumuluj 30,20 2009-05-19
POLICE Sprzedaj Trzymaj 5,80 2009-06-04
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj Trzymaj 3,80 2009-05-25
POLNORD Akumuluj Kupuj 35,00 2009-05-06
RAFAKO Kupuj Akumuluj 8,70 2009-05-14
SYGNITY Kupuj 25,30 2009-05-27
TRAKCJA POLSKA Kupuij Kupu;j 4,90 2009-05-18
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj Trzymaj 40,20 2009-05-26
UNIBEP Trzymaj Trzymaj 5,30 2009-05-26
ZA PULAWY Trzymaj Trzymaj 82,70 2009-05-28
Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym
Spotka Rekomendacja ;cl,(‘:)rrzneeilzji:cja Cena docelowa Data wydania
ELEKTROBUDOWA Trzymaj Akumuluj 162,70 2009-06-04
ERBUD Redukuj Trzymaj 35,00 2009-06-04
J.W. CONSTRUCTION Redukuj Trzymaj 10,30 2009-06-04
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj Kupuj 65,60 2009-06-04
KGHM Zawieszona Akumuluj - 2009-06-04
PBG Redukuj Trzymaj 201,60 2009-06-04
POLNORD Trzymaj Akumuluj 35,00 2009-06-04
TVN Trzymaj Kupuj 11,90 2009-06-04
Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentgw Z\{viqzanych z DI BRE
ankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj  Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 5 4 12 7 14 0 2 6 3 3
procent 11,9% 9,5% 28,6% 16,7% 33,3% 0,0% 14,3% 42,9% 21,4% 21,4%
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Pengab spadt o 2,6 pkt m/m do 13,5 pkt w maju

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab spadt w maju o 2,6 pkt m/m do 13,5 pkt. Rok temu
wskaznik Pengab wynosit 39,2 pkt. Skumulowany wskaznik ocen wyniést w maju 5,6 pkt i byt
nizszy o 4,1 pkt wobec poprzedniego miesigca, natomiast skumulowany wskaznik prognoz
spadt o 1,1 pkt do 21,4 pkt. Wedtug ankiety nastgpito ozywienie akcji kredytowej, przede
wszystkim kredytow walutowych, w tym przede wszystkim w obszarze detalicznym (kredyty
mieszkaniowe i konsumpcyjne). Na rynku kredytéw walutowych oraz kredytéw dla
przedsiebiorstw obserwowany jest dalszy zastoj. Na popularnosci zyskaty akcje i jednostki TFl,
przy jednoczesnie prognozowanym wzroscie zainteresowania tymi produktami. Odnotowano
réowniez wiekszy popyt na polisy ubezpieczeniowe. Na atrakcyjnosci stracity obligacje.
Nieznaczne wahanie Pengab miesigc do miesigca. Dalej jesteSmy w obszarze negatywnych
ocen sytuacji w sektorze. Odczyty wskaznika sg znacznie ponizej ubiegtorocznych. Jednak
jednoczesnie Pengab jest dalej wyzej niz minimum odnotowane jak do tej pory w tym cyklu na
poziomie 11,4 (marzec 2009). Zdecydowanie za wczesnie mowi¢ o odwrdceniu koniunktury.
Powoli jednak mamy do czynienia ze stabilizacja.

Zysk netto sektora w 1Q09 2 mid PLN (-50% R/R)

Poziom przychodéw bankowych nie zmienit sie znacznie w relacji do 1Q08 (+2,8% R/R), mimo
znacznego wzrostu wolumendw bankéw w tym okresie. Wynik odsetkowy spadt o 2% R/R,
podczas gdy wynik prowizyjny wzrést o 2%. Banki odnotowaty rowniez dobre wyniki handlowe,
ktére wzrosto 0 27% R/R (mimo strat z tytutu opcji). Jednoczesnie wydatki zwiekszyty sie 0 12%
R/R. Odpisy na rezerwy siegnety 2,6 mld PLN co stanowito 1,7% portfela kredytéw netto.
Wskaznik zwrotu na kapitale obnizyt sie istotnie do poziomu 10,7% (26,2% na koniec 1Q08).
Wzrost aktywow siegnat 28% R/R, kredytéw 36% R/R, a depozytow 19% R/R. Relacja kredyty
depozyty wynosita 110%. Wspotczynnik wyptacalnosci wyniost 11,2% i nie zmienit sie istotnie w
relacji do konca 2008 roku. Udziat kapitatéw wtasnych w sumie bilansowej siegat 8% (réowniez
nie zmienit sie w relacji do konca 2008). Dane pokrywajq sie z tym co juz wczesniej pokazaty
banki gieldowe w wynikach. W przychodach widoczna jest rywalizacja o depozyty klientéw, co
ma przetozenie na wynik odsetkowy. Jednoczesnie banki odnotowaty bardzo dobre wyniki na
instrumentach finansowych, co pozwolito zneutralizowa¢é negatywny wplyw wyceny
klientowskich instrumentéw pochodnych oraz mniejszych przychodéw z pozycji wymiany na
skutek spadku sprzedazy walutowych kredytéw hipotecznych. caty ubiegty rok mingt pod
znakiem ekspansiji sieci w wielu bankach, co powoduje niskg baze wydatkéw R/R, mimo ze
wydatki w bankach sg obecnie przedmiotem restrukturyzacji. Widac¢ to przy poréwnaniach Q/Q,
gdy ich spadek siegnat prawie 8%. Wynik operacyjny przed kosztami rezerw spadt 0 9,5% R/R,
jednak to odpisy na rezerwy stanowity gtéwng przyczyne spadku wyniku o potowe. Oczekujemy
w kolejnych kwartatach rosnacej presji na wynik operacyjny przy ciagle dos¢ wysokich kosztach
ryzyka kredytowego. Istnieje ryzyko pogorszenia sie kwartalnego wyniku sektora bankowego.

Moody's moze obnizyé¢ ratingi dla osmiu polskich bankéw

Agencja ratingowa Moody's umiescita ratingi o$miu polskich instytucji finansowych na liscie
obserwacyjnej z mozliwoscig ich obnizenia. Umieszczenie na liscie obserwacyjnej dotkneto
ratingi: PKO BP, Pekao, BRE Banku, BRE Banku Hipotecznego, BZ WBK, BGZ, Lukas Banku i
Europejskiego Funduszu Leasingowego. Wczesniej takg decyzje Moody's podjat w przypadku
Banku Millennium oraz Banku Handlowego. Perspektywa ratingdbw Getin Banku nie zostata
zmieniona, ale juz obecnie jest ona negatywna. Jedynie rating Banku BPH jest na liscie
obserwacyjnej z mozliwoscig podniesienia ze wzgledu na planowang fuzje z GE Money.
Agencja obawia sie o jakos¢ kredytow dla w portfelach polskich bankoéw. Agencja spodziewa sie
jednak, ze planowane zmiany nie bedg znaczace. JesteSmy po wynikach zarwéno w Polsce jak
i w spotkach — matkach naszych bankoéw, zatem agencje rewidujg swoje ratingi. Kolejna fala
rewizji rating’éw polskich bankéw, znowu w duzym stopniu wywotana kondycjg spétek — matek.

Wolumeny w sektorze

Wartos¢ depozytéw wyniosta na koniec kwietnia br. 583 mid min PLN (-0,8% m/m, +16,1% R/
R). Natomiast naleznosci bankéw wyniosty 673 mld PLN (-1,7% m/m/, +30,2% R/R. Depozyty
gospodarstw domowych siegnety 358 mid PLN (+0,2% m/m, +252% R/R), natomiast
przedsiebiorstw wyniosty 137 mld PLN (+4% m/m, ptaskie w relacji do konca maja 2008 roku).
Relacja kredyty/depozyty siegnety nieco ponad 115%. Jednoczesnie podaz pienigdza M3
zmniejszyta sie w poréwnaniu z marcem o 0,6% (3,8 mld PLN). Po wyeliminowaniu réznic
kursowych (w kwietniu PLN umacniat sie) bytby to wzrost zaledwie o 0,2 mid PLN. Najmocniej,
bo o 5,7 mld PLN spadly depozyty przedsiebiorstw w bankach (bez uwzglednienia réznic
kursowych spadek o 4,1 mld PLN). Przedsiebiorcy siegajg do oszczednosci takze dlatego, ze
coraz trudniej dosta¢ kredyt. W kwietniu kredyty dla firm spadly (ciagle w poréwnaniu z
marcem) o 5,3 mld PLN (2,2%). Nawet po wyeliminowaniu efektu aprecjacji ztotego jest to
spadek o 1 mld PLN. W kwietniu zadtuzenie gospodarstw domowych w bankach takze spadto,
o 1,4% (wytaczajac wptyw kursu walutowego wzrosto o 1,2%). Jest wynik duzo gorszy niz w
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poprzednich miesigcach. Zdaniem dyr. Soboty, zauwazalne jest ostabienie dynamiki kredytow
mieszkaniowych, ktére zostato czesciowo zrekompensowane wzrostem bardziej optacalnych
dla bankéw kredytow konsumpcyjnych. Ostabienia kredytu to skutek dwoch rownolegtych
zjawisk: z jednej strony banki zaostrzyty polityke kredytowa, z drugiej zas$ mamy takze mniejszy
popyt na kredyt. Silnemu spadkowi depozytéow firm towarzyszyt takze spadek depozytéw
jednostek samorzaddéw (o 1mid PLN). One takze siegajg do oszczednosci, bo mniej wptywa im
z podatkéw. Zaczyna by¢ widoczna materializacja naszego scenariusza spadku portfela
kredytow dla przedsiebiorstw i konsumpciji przez nie oszczednosci w momencie braku dostepu
do kredytu. Uwazamy rowniez, ze stabnga¢ bedzie tempo przyrostu depozytéw gospodarstw
domowych, cho¢ staby przyrost w kwietniu moze mie¢ zwigzek z regulowaniem zobowigzan
podatkowych. Po opublikowaniu szczegdétowych danych bedzie réwniez wiadomo jak
ksztattowat sie poziom naleznosci nieregularnych w kwietniu.

Portfel kredytow hipotecznych

W ciggu miesigca portfel kredytdéw na nieruchomosci gospodarstw domowych spadt o 7,9 mid
PLN i wynosit na koniec kwietnia niespetna 210 mid PLN (217,6 mld PLN w marcu). Jest to
jednak efekt umocnienia sie PLN o ponad 6% wobec CHF. Szacujemy, ze efekt umocnienia
waluty to okoto 9,6 mld PLN, co przektada sie na wzrost portfela kredytéw hipotecznych w
statym kursie walutowym o okoto 1,7 mld PLN. Taki wzrost portfela dalej oznacza znaczny
spadek wolumenow realizowanej sprzedazy w 2009 roku. W marcu przyrost portfela kredytow
na nieruchomosci w statym kursie walutowym siegng 2,5 mld PLN. Jednoczesnie rosnie
sprzedaz kredytéw ztotéwkowych. W marcu portfel przyrost o prawie 960 min PLN, a w kwietniu
juzo 1,13 mid PLN.

Naleznosci nieregularne w trendzie wzrostowym

Kolejny miesigc z rzedu obserwujemy wzrost wskaznika naleznosci nieregularnych do kredytéw
ogotem w sektorze. Wskaznik ten wynidst 5,7% na koniec kwietnia’09 i wzrést z 5,3% w marcu.
Nominalnie przyrost naleznosci niesptacanych regularnie wynidst 2 mld PLN i znacznie nizszy
niz wzrost w marcu (3,65 mld PLN). Naleznosci nieregularne gospodarstw domowych wzrosty o
niecate 0,7 mld PLN, a wskaznik wzrost z 3,8% do 4%. W przedsiebiorstwach wzrost siegnat
1,3 mid PLN i wskaznik zwiekszyt sie z 7,9% do 8,7%. Dalej widaé wzrost naleznosci
nieregularnych, co oznacza utrzymanie sie wysokich odpiséw w kolejnych kwartatach.
Problemem pozostajg przedsiebiorstwa. Naszym zdaniem pogorszenie sie jakosci portfela
detalicznego moze mie¢ miejsce w drugiej potowie roku. Wptyw na dynamike wzrostu
wskaznikdbw ma umocnienie PLN, ktére ma wptyw na rewaluacje portfeli kredytéw brutto.
Jednoczesnie spada nominalny wzrost portfela.

BIK udostepnita 1,5 min raportéw kredytowych
BIK udostepnit 1,5 min raportéow kredytowych w kwietniu br. Jest to o 7% wiecej niz przed
rokiem. W marcu udostepniono 1,56 min raportéw.

W sektorze widac¢ pierwsze oznaki poprawy marzy

Wojna depozytowa powoli wygasa. Oprocentowanie nowych umow depozytowych w sektorze
spadto do 3,6%, z 3,8% w marcu. Ztozyt sie na to spadek oprocentowania nowych umow
depozytowych gospodarstw domowych o 50 pb. do 4,5% i jednoczesnie spadek
oprocentowania depozytéw przedsiebiorstw z 3,4% do 3,3%. Jednoczes$nie ciggle widoczny jest
wzrost marz kredytowych. Nie mamy jeszcze danych o oprocentowaniu portfela depozytow
(dane dotyczg tylko nowych umow). Wida¢ poprawe, ktoéra tak naprawde postepuje od kilku
miesiecy. Jednak naszym zdaniem dane na temat portfela caty czas bedg jeszcze pokazywaty
dos¢ wysoki koszt finansowania. Pozytywnie oceniamy ruchy bankéw, z perspektywy
dochodowosci, jednak widoczne to bedzie dopiero w wynikach za 3Q09.

Poprawa sentymentu na rynkach kapitalowych zagrozeniem dla depozytow
Zdaniem bankowcow ostatnie ozywienie na rynkach kapitatowych moze stanowi¢ zagrozenie
dla budowanej w ostatnim okresie bazy depozytowej. A to moze istotnie przetozy¢ sie na skale
akcji kredytowej. Banki w ubiegtym roku byty beneficientem umorzen jednostek funduszy
inwestycyjnych, co dodatkowo wspierato rozwodj depozytdw gospodarstw domowych.
Jednoczesnie mamy obecnie do czynienia ze spadkiem rynkowych stép procentowych i
powolnym odchodzeniem bankéw od ,wojny depozytowej”. Zatem oprocentowanie lokat staje
sie coraz mniej atrakcyjne. Naszym zdaniem banki nie bedg obecnie agresywnie dystrybuowac
jednostek funduszy, co moze ograniczy¢ skale odptywu Srodkéw z ich depozytéw. To sieci
dystrybucji bankéw w poprzednim okresie ozywienia istotnie pomogty zwiekszy¢ aktywa.
Jednoczes$nie uwazamy, ze taka sytuacja sprzyja rozwojowi instrumentéw strukturyzowanych.
Dla banku to jednoczes$nie depozyt i to na dtuzszy termin (2 — 3 lata, czasami nawet 5 lat),
dajacy takze prowizje od dystrybucji produktu inwestycyjnego.

Mniejszosciowe pakiety Skarbu Panstwa w bankach nie na sprzedaz
Skarb Panstwa nie zamierza sprzedawac kilkuprocentowych udziatéw w polskich bankach ze
wzgledu na niekorzystng koniunkture na rynkach kapitatowych. SP posiada 3,95% akcji Pekao,
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37% BGZ, 3,68% BPH, 1,93% BZ WBK, 2,48% Banku Handlowym, 0,10% Millennium oraz
1,58% Banku Polskiej Spétdzielczosci. W tym roku nie powinno by¢ zatem podazy tych akcji,
jednak nie mozna zupetnie wykluczy¢ takiego scenariusza. Decyzje zawsze mozna zmienic.

Samorzady moga liczy¢ na banki

Najwieksze polskie miasta starajg sie o duze kredyty (facznie Rzeczpospolita podsumowuije je
dla 23 najwiekszych miast na 7,8 mld PLN). Wynika to z planéw inwestycyjnych, ktérych tgczna
kwota siegna¢é ma 13 mid PLN. Licza, ze je uzyskajg, a jedynym problemem pozostaje koszt
takiego finansowania. W 1Q09 zaciggnety zobowigzania zaledwie na 19 min PLN, ale jest to
normalne i zwigzane z dopinaniem budzetu na dany rok. Jednak pod koniec kwietnia Warszawa
wyemitowata euroobligacje na kwote 200 min PLN, a jej potrzeby finansowe w 2009 to 2,4 mid
PLN. Chetnych na kredytowanie samorzadéw nie brakuje, gdyz dla bankéw samorzady sg
znacznie bardziej wiarygodne niz firmy. Jednak ofert jest znacznie mniej niz jeszcze przed
rokiem. W kazdym postepowaniu oferte sktada PKO BP. Najwiekszym problemem pozostaje
koszt finansowania, ktérego stawki obecnie ksztattujg sie na poziomie 2 -3%. Najbezpieczniejsi
klienci, ktérzy jednak bedg musieli wiecej zaptaci¢ za kredyt. Tutaj znowu najlepszg ekspozycje
na ten segment ma PKO BP, ale jednoczes$nie banki korporacyjne.

RPP obnizyta stope rezerwy obowigzkowej

Rada obnizyta stope rezerwy obowigzkowej o 50 pb z 3,5% do 3,0%. Decyzja ta ma
zastosowanie od 30 czerwca 2009. ZBP postulowat wczesniej znacznie gtebszg obnizke, bo do
2%. Ruch RPP da bankom w przysztosci okoto 3 mld PLN dodatkowych $rodkéw. W ocenie
RPP kolejne ciecia bedg =zalezaty od reakcji rynku. Informacja pozytywna, jednak o
symbolicznym znaczeniu dla sektora. Skala uwolnionych srodkéw jest bardzo mata, a obecnie o
mniejszej sprzedazy kredytow w sektorze decyduje nie tylko ptynnosé. Z perspektywy bankow
podaz kredytéw zalezy od wyceny ryzyka kredytowego, kosztu pozyskania $rodkow
finansowych i sytuacji na rynku miedzybankowym (zawirowania na nim sktaniajg banki do
utrzymywania wiekszego zapasu ptynnych aktywow). Naszym zdaniem ostabnie réwniez popyt
na kredyty w obliczy pogarszajgcych sie wskaznikéw makro obrazujacych kondycje klientow
bankow.

Doptata do kredytow hipotecznych

Rzad przyjat projekt ustawy o odptatach do kredytéw hipotecznych osobom, ktére stracity prace
po 30 czerwca 2008. Warunkiem uzyskania pomocy jest utrata pracy przez osobe sptacajgca
kredyt. Nie ma zapiséw, ze pomoc dotyczy tylko matzonkéw i to przy utracie pracy przez oboje
z nich (wczesniejsze doniesienia o zapisach ustawy). Maksymalna pomoc to 1200 PLN
miesiecznie na rok. Nastepnie taka osoba dostanie rok karencji, po czym bedzie musiata
zaczaC sptaca¢ pozyczke przez okres osmiu lat (przy uzyskaniu maksymalnej kwoty,14,4 tys.
PLN, miesieczna rata sptaty wyniesie 150 PLN). Nie bedzie ona oprocentowana. W przypadku
zbycia nieruchomosci, lub nieuprawnionego uzyskania pomocy, srodki majg byé zwrécone w
ciggu 30 dni od daty transakcji wraz z odsetkami. Wnioski o pomoc mozna sktada¢ do kornca
2010 roku. Decyzje w sprawie przyznania pomocy beda wydawali starosci. Od lipca ubiegtego
roku do marca 2009 przybyto ponad 335,8 tys. zarejestrowanych bezrobotnych, jak na razie
stanowig oni grupe docelowa. Przy takiej pomocy znowu kredytobiorcy, ktdrzy wzieli kredyt w
CHF sa gora. Miesieczne wsparcie starczy na pokrycie kredytu w wysokosci 174 tys. PLN
zaciggnietego w ztotéwkach w maju br. (marza 2,8%), ale jednoczeénie az na 216 tys. PLN
kredytu zaciggnietego w CHF nawet przy zatozeniu wyzszych marzy (zatozenie: 4,3% spread
0,2 PLN). Program wesprze jakos¢ juz istniejgcego portfela kredytéw hipotecznych i posrednio
moze przyczyni¢ sie do poprawy jakosci portfela kredytow konsumpcyjnych. W pierwszej
kolejnosci gospodarstwo domowe w trudnej sytuacji rezygnuje z ptacenia kredytéow ratalnych i
gotowkowych, dopiero potem przestaje sptacac raty za dom. Jednoczes$nie uwazamy, ze nie
zmieni to obecnego podejscia bankéw do oceny nowych kredytobiorcéw. Rok pomocy rzadowe;j
nie ma przetozenia na zdolno$¢ kredytowg klienta. Program moze tez wptyngé na gotowosc
0s6b prywatnych do zaciggania nowych kredytow w celu zakupu mieszkania w okresie trudnym
dla gospodarki. W efekcie, powinien mie¢ pozytywny wplyw na dziatalno$¢ branzy
deweloperskiej.

BGK - przyjeto zasady udzielania poreczen

W programie wspierania przedsiebiorczosci rzad przyjat zasady udzielania poreczen przez
BGK, ktory ostatnio zostat dokapitalizowany kwotg 1,2 mld PLN przez Fundusz Poreczen
Unijnych i Fundusz Poreczen Kredytowych. BGK bedzie poreczat mniejsze kredyty,
najwiekszymi miatby zajaé sie bezposrednio rzad. Jednoczes$nie system prowizyjny zostat
skonstruowany tak, aby wspieraé wygenerowanie jak najwiekszej akcji kredytowej. Potencjat
kredytowy z tego tytutu szacuje sie na okoto 20 mild PLN. Do konca czerwca BGK i banki
komercyjne powinny podpisa¢ pierwsze umowy dotyczace udzielenia przez BGK gwaranciji i
poreczen kredytowych na nowych zasadach. Umowa z ministrem finanséw (konieczna dla
wiekszych poreczen), jest finalizowana. BGK bedzie gwarantowat potowe kredytu. Pozytywnie
oceniamy plan, jednak najwiekszym sprawdzianem okaze sie sprawno$¢ operacyjna udzielania
takich poreczen.
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Raport o kredytach na nieruchomosci — KNF niezadowolona z bankéw

W raporcie na temat finansowania nieruchomosci KNF stwierdzita, ze banki prowadzity w ub.r.
zbyt liberalng polityke udzielania kredytéw mieszkaniowych. Zaostrzenie kryteriow nastgpito
dopiero w 4Q08. W ub. roku udzielono 130 tys. kredytéw na ten cel, mimo ze w latach 2006 —
2007 byto to 190 tys. Jednoczesnie mocno wzrosta $rednia wartos¢ udzielonego kredytu.
Wzrosto rowniez LTV portfela z 56% na koniec 2007 do 65% na koniec 2008. LTV dla nowych
hipotek spadio w ciggu roku z 98% do 90%, dla hipotek walutowych z 96% do 80%.
Jednoczesnie wzrosty $rednie marze dla kredytéow hipotecznych z 1,15% do 1,79% dla
kredytow w PLN i z 1,63% do 2,48% dla kredytéw w obcych walutach. Zdaniem KNF dziatania
podjete przez banki po 4Q08 sg ciggle niewystarczajace i banki dalej powinny obniza¢ ryzyko
prowadzonej dziatalnosci. Dane na temat charakterystyki sprzedawanych kredytéw, biorgc pod
uwage poziom ubiegtorocznych kursow walutowych, swiadczg o ryzyku portfela kredytow
hipotecznych wygenerowanym w ubiegtym roku. Uwazamy jednak, ze nasze zatozenia w
zakresie kosztow ryzyka zostang zrealizowane (100 pb dla kredytow w FX i 50 pb. dla kredytow
w PLN). Jednoczes$nie widzimy konflikt miedzy zaleceniami KNF dotyczacymi dalszego
obnizania ryzyka dziatalnosci, co de facto oznacza ograniczenie podazy kredytow przez
zaostrzenie kryteriéw ich udzielania, a presjg ze strony rzadu i NBP w zakresie utrzymywania
akcji kredytowej w gospodarce.

Wartos¢ kredytéw w programie "rodzina na swoim" moze przekroczyé¢ plan o
20%

BGK spodziewa sie, ze wartos¢ kredytéw udzielona w ramach programu "rodzina na swoim"
moze o ok. 20% przekroczy¢ planowang kwote 2,2 mld PLN na 2009 rok. BGK zaktada, ze
udziat w sprzedazy ogotem w sektorze siegnie zatem okoto 10% (jesli sprzedaz wyniesie 25
mld PLN). Uwazamy, ze skala moze by¢ nawet nieco wyzsza.

NBP — dostep do kredytow bedzie coraz trudniejszy

Ankieta NBP pokazuje, ze banki zaostrzajg kryteria kredytowe. Sg oczekiwania na utrzymanie
tej tendencji w kolejnych miesigcach. Przyczyng jest pogorszenie sie sytuacji w gospodarce, co
przektada sie na trudno$¢ w oszacowaniu ryzyka kredytowego i wplywa na spadek jakosci
istniejacego portfela kredytow. Prawie potowa badanych przyznaje, ze w 1Q09 zaostrzata
kryteria ze wzgledu na negatywne postrzeganie poszczegdlnych branz (szczegdlnie zwigzane z
nieruchomosciami, czy tez z eksportem). W ostatnim kwartale, szczegdlnie przy jednostkowo
duzych kredytach dla przedsiebiorstw, nasilit sie problem ograniczen kapitatowych. Mniejsza
sprzedaz kredytéw to rowniez spadek popytu na nie zaréwno w firmach jak i gospodarstwach
domowych. W zakresie kredytow mieszkaniowych wiekszos$¢ bankéw dalej zaostrzata kryteria,
jednak byta niewielka grupa, ktéra je fagodzita. Oczekujemy dalszego ograniczenia podazy
kredytow, szczegodlnie w segmencie przedsiebiorstw. Naszym zdaniem banki beda dalej chciaty
pozycza¢ gospodarstwom domowym, jednak przy wyzszych wymaganiach i wyzszych
cennikach. W przypadku przedsiebiorstw, nawet wyzsza cena moze nie zagwarantowac
uzyskania kredytu.

Dalej spada oprocentowanie depozytéw

Wedtug OF banki nadal obnizajg oprocentowanie depozytéw, mimo ze w ostatnim czasie RPP
nie zdecydowata sie na kolejng obnizke stop procentowych. W ciggu miesigca az 15 bankow
zmienito swojg oferte depozytowa na niekorzy$¢ klienta. To niemal 45% instytucji
uwzglednianych w comiesiecznym zestawieniu OF. Najwiecej zmian dokonat Pekao, ktéry Sciat
oprocentowanie wszystkich prezentowanych lokat, mimo ze stawki tych depozytéw byly juz i tak
bardzo niskie. Na obnizki oprocentowania lokat zdecydowaty sie rowniez: Nordea Bank, Lukas
Bank i ING BSK. Kazdy z nich, obnizajac stawki standardowych lokat, zmienit rowniez oferte
lokat zaktadanych za posrednictwem Internetu. Obnizek nie ustrzegty sie réwniez: Bank BGZ,
Meritum Bank, Toyota Bank i Polbank. Zmiany dotyczg nie tylko lokat, ale réwniez polis
lokacyjnych. Wsréd bankow, ktére obnizyly zaréwno oprocentowanie lokaty, jak i poliso-lokaty
znajdujg sie: Allianz Bank, DnB Nord, Getin Bank i Noble Bank. Jedynym bankiem, ktory
poszedt catkowicie pod prad, jest Citi Handlowy. Bank podwyzszyt oprocentowanie wszystkich
swoich lokat, zaréwno standardowych, jak i tych zakladanych przez Internet. Pojedynczych
podwyzek mozna doszukac¢ sie w Nordea Banku (ale stanowi to jedynie zastone przy obnizkach
innych lokat) i Deutsche Banku. Banki ruszyly rowniez z promocjg lokat za pomoca innych
argumentow niz oprocentowanie, dodajgc rézne ustugi i nagrody w zamian za ulokowanie
srodkow, lub oferujgc wyzsze stawki w zamian za aktywnos$¢. Ewidentny znak, ze banki chcg
juz powoli konczyé¢ z wojng depozytowa. Dziwi nas troche fakt podniesienia stop procentowych
przez Bank Handlowy.

Jakie banki dla matych firm?

Wynik z sondazu przeprowadzonego przez Centrum Badan Marketingowych INDICATOR i
Warszawski Instytut Bankowosci na temat spontanicznej rozpoznawalnosci marki banku
pokazuje, ze 23,5% ankietowanych postawitoby na PKO BP. Za nim, z wynikiem 14,7%
uplasowat sie Pekao, kolejnym bankiem jest BZ WBK 12,2%. Zmniejsza sie¢ jednocze$nie
dystans miedzy PKO BP i Pekao. Dwa lata temu réznica ta wynosita 20,4 pp., przed rokiem
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15,1 pp., a obecnie — tylko 6,8 pp. Poprawa wynikéw to w duzym stopniu odtozony w czasie
efekt fuzji z czesciag BPH. Nadal najwazniejszym zrodtem informacji o ofercie jest kontakt z
pracownikiem banku (70,1%), cho¢ coraz istotniejszg role petni Internet i strony poszczegdlnych
bankow (66,5%). Z przeprowadzonych badan wynika réwniez, iz firmy bardzo rzadko decydujg
sie na zmiane banku, poniewaz trudno w miarodajny sposéb poréwnacé ich oferte, ktéra
dodatkowo dos¢ czesto sie zmienia. PKO BP ma zdecydowanie lepszg ekspozycje na segment
najmniejszych firm w Polsce ze wzgledu na rozlegta sie¢ placéwek w mniejszych
miejscowosciach w kraju. Klienci bioracy udziat w ankiecie, to firmy zaliczane do segmentu
detalicznego. Najwiekszym graczem na rynku korporacyjnym pozostaje Pekao, ktéremu
pomogto przejecie czesci BPH (wiedza nt. obstugi przedsiebiorstw przez BPH, baza klientow,
sie¢ placéwek).

Eurobank chce mie¢ 140 placéwek franczyzowych do konca '09

Eurobank, ktéry ma 100 placéwek franczyzowych planuje, ze do konca 2009 roku ich liczba
wzrosnie do 140. Pierwszy franczyzowy oddziat Eurobanku otworzono w marcu 2007 roku.
Eurobank dziata od wrzes$nia 2003 roku i obecnie ma w sumie ponad 480 placéwek. Jego
wiascicielem jest francuska grupa Societe Generale. Czas spowolnienia moze okazac sie
wbrew pozorom dobrym momentem na budowanie pozycji rynkowej (inne banki w tym czasie
mogq wrecz zwalnia¢ miejsca na placéwki i nie pozyskiwac¢ tak agresywnie franczyzobiorcéw).
Jednoczesnie z perspektywy banku franszyza nie generuje istotnych inwestycji juz na poczatku.

Nordea Bank Polska — 26,5 min PLN zysku w 1Q09

Bank miat 26,5 min PLN zysku netto w 1Q09 (-4% R/R). Przychody operacyjne wzrosty 31% R/
R do poziomu 130,8 min PLN. Jednak koszty rosty szybciej, bo 0 38% R/R (do 92,4 min PLN).
Wydatki zwigzane sg z intensywng rozbudowg sieci (na koniec 1Q09 miat 154 placowki). Bank
utworzyt tylko 2,1 min PLN rezerw (rok temu 1,3 min PLN). Bank przyznaje, ze na razie rezerwy
sg na dobrym poziomie, jednak widaé symptomy pogarszania sie mozliwosci sptaty kredytow
detalicznych. Depozyty wzrosty o 17% R/R (dodatkowe 8 mid PLN). Naszym zdaniem wieksze
odpisy z tytutu kredytow detalicznych pojawig sie w drugiej potowie br. Wyniki mogg zostac
ocenione jako dobre, bo mimo rozwoju sieci placowek w tak trudnym okresie, bank zdotat
utrzymacé wzrost przychodéw na bardzo wysokim poziomie. Pomaga w tym jednak m.in. zmiana
na rynku kredytéw hipotecznych, gdzie Nordea jest jednym z niewielu bankéw, ktéra ciggle
udziela kredytow w CHF.

Rynek posrednikéw finansowych

Firmy zrzeszone w Polskim Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego posredniczyty w sprzedazy
2,35 mld PLN kredytéw hipotecznych w 1Q09 (spadek o 17% R/R z poziomie 2,82 mid PLN w
1Q08). Wartos¢ sprzedazy produktow inwestycyjnych wyniosta ponad 1 mld PLN. Firmy te
zatrudniaty 2100 doradcow (+800 os6b w ciggu roku). Bezapelacyjnym liderem jest Open
Finance, ktory miat 68% udziatu w posrednictwie sprzedazy kredytéw hipotecznych (63% jesli
wytgczymy aneksy do 20% umow sposréd 1,6 mid PLN). OF dominowat zapewne réwniez w
posrednictwie sprzedazy produktéw inwestycyjnych, ale po czesci zawdziecza to sprzedazy
produktéow oszczednosciowych bankéw z grupy. Oczekujemy spadku zatrudnienia w firmach
doradztwa finansowego w tym roku.

Banki zmuszaja klientéw do kupna polisy od utraty pracy

Kryzys spowodowat, ze wiele bankéw do oferty kredytowej dotgcza ubezpieczenia od utraty
pracy. Takie dodatkowe ubezpieczenie przy przecietnym kredycie hipotecznym kosztuje okoto
200 — 250 PLN miesiecznie przy kredycie na okoto 300 tys. PLN. Banki w zamian za
wykupienie ubezpieczenia gotowe sg obnizy¢ klientowi marze kredytu. Wedtug posrednikéw,
takie ubezpieczenia oferuje obecnie ponad potowa bankéw. Teoretycznie sg to ubezpieczenia
dobrowolne. W praktyce okazujg sie niezbedne, aby uzyska¢ kredyt. Przyczyny sa dwie: (i)
wyzsza awersja do ryzyka ze strony banku, ale réwniez co nie mniej wazne (ii) oplata
dystrybucyjna od ubezpieczyciela za sprzedaz produktu ubezpieczeniowego. Banki w
podnoszeniu optat i prowizji doszukujg sie wzrostu dochodoéw, ktére pomogtyby zasypa¢ cho¢ w
czesci dziure w réznych dochodach wynikajgaca z gorszej koniunktury na rynku.

PZU mialoby gwarantowa¢ kredyty?

Wedtug Parkietu PZU miatoby utworzy¢ spétke, ktora miataby udziela¢ gwarancji kredytowych
dla bankoéw. Instytucja taka miataby 2 — 3 mld PLN kapitatu i po weryfikacji procedur
kredytowych w poszczegolnych bankach udzielataby gwarancji na kredyty dla firm. Zatozenie
takiej spotki mogtoby zosta¢ uzyskane np. przy wspoétpracy PKO BP czy BGK. Udzielatoby
gwarancji na kredyty o wartosci 0,3 — 20 min PLN do 50% ich wartosci, jeden bank mogtby
dosta¢ gwarancje na portfel do 5 mld PLN, a ich koszt siegatby w zaleznosci od m.in. wyniku
badania procedur kredytowych 50 — 80 pb. Wéwczas, instytucja taka mogtaby powsta¢ poza
ociezatg strukturg BGK, ktory ma gwarantowa¢ kredyty. Jednak wedtug prezesa PZU
uruchomienie takiej spotki moze zajac rok — dwa lata, a w tym czasie podaz kredytu na rynek
moze zaczg¢ wraca¢ sama. Przyznaje jednak, ze PZU zastanawia sie jak wykorzystac
nadwyzki kapitatow, ktére posiada, by¢ moze wchodzac szerzej w obszar ubezpieczen
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finansowych. Pomyst stuszny, jednak naszym zdaniem nalezatoby zainicjowac taki projekt w
spoice, gdzie Skarb Panstwa jest jedynym akcjonariuszem. Jesli cos takiego miatoby powstaé w
ramach PZU, to zawsze moze pojawic sie argument dziatania na szkode akcjonariuszy PZU,
gdyby np. ceny oferowanych gwarancji okazaty sie ponizej rynkowych. Zgadzamy sie z
prezesem PZU, ze utworzenie takiej spotki to proces czasochtonny i w momencie jego
uruchomienia, podaz na kredyt moze juz wraca¢ na rynki. Jednoczesnie taki pomyst wskazuje
na to, ze trudno bedzie zmieni¢, jak napisano w artykule, ,ociezatg strukture BGK”. Naszym
zdaniem jest to zadanie prostsze niz tworzenie spotki od podstaw. Zawsze mozna stworzy¢
odpowiedni departament.

ZBP chce aby kazdy pracownik miat konto

ZBP chce aby wszystkie Swiadczenia pracownicze i spoteczne (pensje, emerytury, renty) byty
wyptacane na konta bankowe, a alternatywny sposob siegania po pienigdze stanowit koszt, lub
musiat zostaé wczesniej ustalony we wniosku. Zdaniem zwigzku datoby to znaczne
oszczednosci zaréwno dla pracodawcow, jak réwniez ZUS. Z raportu Komisji Europejskiej
wynika bowiem, ze ponad potowa dorostych Polakéw nie ma konta bankowego. Jednoczesnie
polscy eksperci uwazaja, ze konto bankowe ma 60% gospodarstw domowych. W przypadku
obu statystyk widoczny jest ogromny potencjat do wzrostu liczby klientéw, a tym samym skali
dziatania bankow. ZBP dziata w interesie bankow. Naturalny wzrost saturacji polskiego
spoteczenstwa produktami bankowymi potrwa lata. Takie prawo skokowo pomogtoby pozyskac
nowg baze klientow, szczegdlnie bankom z oddziatami w mniejszych miastach, gdzie mieszka
wiekszo$¢ osob bez kont bankowych. Uwazamy jednak wprowadzenie takich rozwigzan
prawnych za mato prawdopodobne, gdyz przewazy interes spoteczny.

Zysk netto Raiffeisen Bank Polska w 1Q09: -53,9% R/R (32,7 min PLN)

Zysk netto Raiffeisen Bank Polska spadt w 1Q09 do 32,7 min PLN (-53,9% R/R). Wynik z
dziatalnosci bankowej spadt o 11,6% R/R i wyniést 231,17 min PLN. Raiffeisen podat, ze
negatywny wptyw na wyniki banku miato utworzenie rezerw o wartosci 42,7 min PLN. Wskaznik
kosztow do dochodéw 61,9%, podczas gdy rok wczesniej 54,4%. Warto$¢ depozytow
zgromadzonych w banku wyniosta na koniec 1Q09 17,34 mid PLN (+44% R/R). W ciagu
pierwszych trzech miesiecy 2009 roku depozyty banku wzrosty o 2,3 mld PLN. Portfel kredytow
w skali roku zwiekszyt sie do poziomu 16,9 mid PLN (+24,1% R/R). Fundusze wiasne banku
przekraczaty 1,87 mld PLN, a wspotczynnik wyptacalnosci wynosit 9,99%. Bank poinformowat,
ze wkrotce planuje podniesienie kapitatu, co umozliwi mu dalszg ekspansje. Wyniki banku
zgodne z obrazem sektora bankowego po 1Q09.

BOS rusza na wojne o klientéw

BOS planuje do konca roku sprzedaé¢ okoto 50 tys. rachunkéw osobistych z nowej oferty.
Prezes poinformowat, ze od potowy lutego, kiedy bank wprowadzit nowg oferte depozytowa,
BOS zebrat z rynku 1,2 mid PLN depozytéw. Po modyfikaciji oferty kredytéw hipotecznych, od
potowy marca, bank zebrat wnioski kredytowe o wartosci 481 min PLN. W lutym bank
przedstawit strategie, zgodnie z ktérg zaplanowat, ze chce podwoi¢ sume bilansowa i planuje w
ciggu trzech lat pozyska¢ 100 tys. nowych klientéw detalicznych. Jednoczesnie w planie na
najblizsze ZWZA nie ma punktu o podwyzszeniu kapitatu. Bank chciat go podwyzszy¢ o 150
min PLN, jednak procedury z tym zwigzane nie zostaty domkniete. Bank korzysta z potencjatu
jaki daje mu ptynny bilans.

Santander Consumer Bank Polska od czerwca zamyka wszystkie placowki w
naszym kraju

To pierwszy duzy bank, ktéry rezygnuje z oddziatdbw w Polsce. Jest to do$¢ zaskakujgca
decyzja, ale moze wynikac ze zmiany globalnej strategii grupy.

Fortis Bank Polska miat 52,07 min PLN straty netto w 1Q09

Fortis Bank Polska miat 52,07 min PLN skonsolidowanej straty netto w 1Q09 wobec 55,31 min
PLN zysku rok wczesniej. Wynik odsetkowy grupy wyniost 103,09 min PLN wobec 86,87 min
PLN rok wcze$niej, natomiast wynik z optat i prowizji uksztattowat sie¢ na poziomie 28,01 min
PLN wobec 48,34 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Przyczyng strat byty
kolejne odpisy na opcje, ktére pochtonety 120 min PLN. Teraz juz wiemy, ktére z ,kilku” bankéw
gietdowych miaty straty w 1Q09 (BPH, Kredyt Bank i Fortis Bank Polska). W kolejnym kwartale,
o ile nie wzrosng bardzo rezerwy z tytutu ryzyka kredytowego, Fortis moze by¢ na plusie.

BGZ miat 1,3 min PLN zysku netto w 1Q09

Zysk netto banku BGZ spadt w 1Q09 do 1,3 min PLN z 85,9 min PLN rok wczesniej, a zysk
brutto spadt do 3,1 min PLN z 99 miIn PLN. Spodtka nie podata w komunikacie wyniku z
dziatalno$ci bankowej, ani wyniku z tytutu odsetek. W komentarzu napisano, ze pogorszenie
wyniku kwartalnego wynikato ze spadku wyniku odsetkowego, wzrostu kosztéw dziatania (w
zwigzku z rozbudowg sieci placowek) oraz odpisami z tytutu opcji klientowskich. Po pierwszym
kwartale wspétczynnik wyptacalnosci banku byt na poziomie 11%. Jednoczes$nie relacja
kredytow do depozytow wynosita w tym czasie 95%. W komunikacie podano, ze od poczatku
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2008 roku do konca marca 2009 roku Bank BGZ uruchomit 40 nowych placéwek. Dzieki temu
sie¢ banku wzrosta do 299 placéwek w catej Polsce. Jeszcze w tym roku bank planuje
uruchomienie kolejnych 30 placowek. Bedzie to trudny rok dla catego sektora bankowego.
Dalsza ekspansja jest sprzeczna z trendem obserwowanym na rynku. Bank stara sie
przygotowac do nastepnego rozkwitu makroekonomicznego, jednak jak na razie jego wskaznik
kredyty/depozyty nie wskazuje na duzy potencjat do rozwoju sumy bilansowe;j.

Polbank wycofuje sie z anektowania kredytéw hipotecznych

Polbank nieoczekiwanie anulowat aneksy do umow kredytowych (chodzi o kredyty hipoteczne),
ktére podwyzszaty koszt kredytu i wysokos¢ pojedynczych rat. Wczesniej bank stat na
stanowisku, ze podpisane aneksy wcigz obowigzujg. Sprawa dotyczy ponad tysigca sposrod
prawie 32 tys. tysiecy klientow Polbanku, ktérzy zdecydowali sie na kredyty hipoteczne w tym
banku. Zta informacja dla bankéw o istotnych portfelach hipotecznych sprzedanych okresie
ostatniej prosperity, gdy marze byly najnizsze w historii. Tym gorsza dla sprzedawcow
walutowych kredytéw hipotecznych z tamtego okresu, gdyz refinansowanie tych kredytow jest
drozsze niz kredytéw w PLN.

UOKIK pozywa kolejne banki

UOKIK skierowat do sadui pozwy przeciwko kolejnym bankom: Nykredit i Lukas Banku, za
stosowanie klauzul niedozwolonych. Dotyczg one m.in. zapisébw o postanowieniu, zgodnie z
ktérym w przypadku wypowiedzenia umowy przez bank, klient byt zobowigzywany do
uiszczenia odsetek i dodatkowej prowizji za wczesniejszg sptate kredytu. Watpliwosci urzedu
budzi réwniez brak wskazania procedur przy ustalaniu optat zwigzanych z dochodzeniem
wierzytelnosci. W opinii urzedu zasady i czestotliwos$¢ korzystania z tych srodkéw powinny byc¢
jasno i precyzyjnie sformutowane, a nie ustalane dowolnie. Zakwestionowano takze zapis,
zgodnie z ktérym brak mozliwosci zwrotu sktadki na ubezpieczenie niskiego wktadu wtasnego
po ustaniu ryzyka. UOKIK jest w ostatnim czasie bardzo aktywny na polu Obrony klientow,
szczegolnie w zakresie umow kredytéw hipotecznych. Blokuje to jakiekolwiek dziatania ze
strony bankéw zmierzajgce do préb podwyzszenia cen istniejacego juz portfela kredytow.

Polacy coraz bardziej zadtuzeni

Zadtuzenie firm i oséb prywatnych z tytutu niesptacanych kredytéw, podatkéw, optat za prad,
gaz, czynsze, telefony po 1Q09 wyniosto 70 mid PLN (+7,5 mid PLN od konca 2008 roku).
Czesciej nie sptacamy kredytdow samochodowych, pozyczek gotéwkowych oraz zacigganych na
zakupy w systemie ratalnym. Najszybciej rosto ono dla przedsiebiorstw prywatnych. Na koniec
marca firmy te miaty 19,5 mid PLN dtugéw z powodu niesptaconych w terminie kredytéw. Na
koniec czwartego kwartatu 2008 r. byto to 14,2 mld PLN. Wedtug KRD rosnie tez zagrozenie
zadtuzeniem oso6b prywatnych z tytutu kart kredytowych. Wynosi ono 901,4 min PLN (+22% Q/
Q). KRD podat, ze najczesciej swoich zobowigzan nie sptacajg osoby w wieku 26-45 lat (55%
dtuznikdw notowanych). Biorgc pod uwage wartos¢ dtugéw, 95% dtuznikéw-konsumentéw nie
przekracza kwoty 6000 PLN. Wsrod dtuznikdw przewazajg mezczyzni (67% dtuznikéw). KRD
szacuje, ze wszystkich zadtuzonych konsumentéw w Polsce jest okoto 3,3 min. W Krajowym
Rejestrze Dtugéw jest 724 tysigce osodb. Jest to catkowite zadtuzenie, zatem nie dotyczy tylko
bankéw. Wyniki za 1Q09 juz znamy, zatem dane te zostaly juz uwzglednione w wynikach
bankéw. Naszym zdaniem rezerwy z tytutu kredytéw detalicznych beda rosty w kolejnych
kwartatach.

Przybywa placéwek franczyzowych

Z powodu kryzysu banki wstrzymaty lub mocno ograniczyly otwieranie wtasnych oddziatow, ale
rozbudowujg sieci placowek partnerskich. W tym roku powstato ich juz 170. W tym roku banki
chcg otworzy¢ 634 (z tego Getin Bank — plany otwarcia 250 placowek, BZ WBK okoto 100,
Eurobank 40 nowych oddziatéw tego typu) oddziaty tego typu w Polsce. W Polsce jest obecnie
3834 takich placowek. Dobry sposodb poszerzania sieci w trudnych czasach. Bank zyskuje
dostep do klienta ponoszac koszty dopiero w momencie sprzedazy produktéw.

Getin Holding — Wyniki 1Q09

Zysk netto na poziomie 103 min PLN znacznie przekroczyt oczekiwania rynku (konsensus PAP
na poziomie 66 min PLN). Stat za tym wyzszy niz oczekiwany wynik prowizyjny (119 min PLN
vs. prognoza na poziomie 52 min PLN). Przyczyng sg bardzo wysokie przychody z tytutu
udzielonych kredytow i pozyczek i wiekszos¢ wyniku prowizyjnego wygenerowane zostato w
obszarze Noble Banku. Bardzo dobry okazat sie rowniez wynik handlowy, ktéry siegnat 119 min
PLN. W ramach wyniku GH zanotowat zysk z tytutu wczesniejszego wykupu euroobligacji. Wg
banku efekt na wynik netto to 10,4 min PLN (nieco wiekszy wptyw na wynik brutto). Bank
rozwigzat tez rezerwe w wysokosci 4,8 min PLN utworzong w 2007 roku (postepowanie
UOKIK). W raporcie napisano rowniez, ze duza czes$¢ wyniku wynikata z wyceny instrumentéw
pochodnych. In minus zaskoczyly wysokie odpisy na rezerwy, ktére siegnety az 245 min PLN
(4,2% portfela kredytow netto). Oczekiwania byly na poziomie 155 min PLN (2,7% portfela
kredytow). Rezerwy dotyczyly gtéwnie obszaru Getin Banku. Odpowiedzialny za to byt segment
consumer finance (silne ramie dziatalnosci Getin Banku), gdyz do tej pory dane sektorowe nie
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wskazywaty na pogorszenie sie jakosci kredytéw hipotecznych. Uwazamy, ze tak wysokie
rezerwy mogg by¢ kontynuowane w kolejnych kwartatach. Wyniki sg znacznie powyzej
konsensusu rynkowego. Widzimy kroki zmierzajace do kontrolowania wydatkéw, jednak to
przychody decydujg o skali wynikéw w Getin Holding. In plus postrzegamy zejscie ze
wskaznikiem kredyty/depozyty do poziomu 100%, pomimo ostabienia ztotdwki.

Getin Holding — Getin Bank sptacit ostatnig transze euroobligacji
Bank sptacit ostatnig transze euroobligacji. taczna warto$¢ zadtuzenia z tego tytutu wynosit
500 min EUR i 100 min USD. Zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

Getin Holding — Getin Holding dostatl propozycje zakupu AIG Bank Polska

L. Czarnecki, gtéwny akcjonariusz GH, dostat propozycje zakupu AIG Bank Polska po
wycofaniu sie z negocjacji PKO BP. Obie strony nie chciaty komentowac¢ czy doniesienia te sg
prawdziwe. Jednoczesnie AIG BP w dalszym ciggu prowadzi negocjacje w sprawie sprzedazy.
Z informaciji prasy wynika, ze we wczesniejszej rundzie negocjacji GH nie zostat dopuszczony
negocjacji. Cena transakcji moze by¢ bardzo niska, Parkiet pisze, ze PKO BP zbito cene
ponizej 0,5 mld PLN. Zrezygnowato w obawie o portfel kredytdw konsumpcyjnych, ktory
wigzac sie bedzie z tworzeniem znacznych rezerw. Z informacji Rzeczpospolitej wynika, ze
GH nie jest zainteresowany kupnem tego banku. Wedtug jednego z bankowcéw GH nie jest
zainteresowany kupnem m.in. z powodu umow o prace dla pracownikéw, ktore AIG BP
zawierat w obawie przed utratg najlepszej kadry. Nie wiemy czy GH zdecyduje sie obecnie na
kupno AIG Bank Polska. Wszystko jest kwestig ceny i niczego nie mozna wykluczy¢, jednak
mamy kilka argumentéw przeciwko: (i) zakup AIG Bank Polska oferuje dostep do know — how
na sie¢ sprzedazy kredytéw konsumpcyjnych, co GH zdecydowanie réwniez posiada w swojej
grupie, (ii) ryzyko kredytowe portfela kredytow konsumpcyjnych, (iii) koniecznos$¢ zapewnienia
AIG BP finansowania hurtowego w dtuzszym terminie.

BPH - Bank porozumialt sie ze zwigzkami w sprawie kolejnych zwolnien

BPH porozumiat sie ze zwigzkami zawodowymi w sprawie zasad zwalniania do 440
pracownikéw banku, ktére nastgpi od czerwca do 30 listopada 2009 roku. Kolejne koszty
zwolnien, zanim bank zacznie mie¢ z tego tytutu oszczednosci.

BPH - Presja na wyniki banku ciagle obecna

Bank zawart ostatnio ugode z gieldowym Pagedem w sprawie zobowigzan spotki z tytutu opcji.
Warto$¢ zobowigzan na koniec 2008 roku siegata 37,5 min PLN. BPH w ciggu ostatnich
dwoéch kwartatéw z tytutu opcji odpisat 17,5 min PLN. Parkiet pisze, ze w ramach zawartej
ugody BPH ,odpuscit” Pagedowi czes¢ zobowigzan. Jednak inne zrodta wskazuja, ze catosc
zobowigzan zostata zamieniona na kredyty. W takim przypadku rezerwa na zwiekszone
ryzyko kontrahenta (ksiegowana w wyniku handlowym) moze nie zosta¢ rozwigzana, gdyz taki
kredyt najprawdopodobniej zostanie uznany za nieregularny. Problem jednego z klientow,
ktory moze mie¢ istotny wptyw na wyniki BPH w 2Q09. W potaczeniu z koniecznoscig
zawigzania rezerw w zwigzku z ogtoszeniem kolejnego planu zwolnierh grupowych (rezerwa
restrukturyzacyjna), kolejny kwartat moze zakonczyc¢ sie na minusie.

BPH - Kandydaci do Rady Nadzorczej
Na najblizszym WZA banku do Rady Nadzorczej zostang zgtoszeni: Robert Green i Mathias
Seide.
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BZ WBK (Akumuluj)

Cena biezaca: 93 PLN Cena docelowa: 104,1 PLN

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny* 1395,2
Zysk brutto 13914
Zysk netto 954,7
ROE 23,0%
PIE 7.1
P/BV 1,6
D/PS 6,0
Dyield (%) 6,5

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-20

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

16351 27,1% 1516,5 -7,3% 14913 -1,7%  Liczba akcji (min) 73,0

3,3% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 6 785,3

3190,0 85% 28695 -10,0% 29499 2,8%  Free float 29,5%
1575,9 13,0% 12643 -198% 1328,1 5,0%
12114 -12,9% 400,8 -66,9% 642,8  60,4%
8554 -10,4% 276,8 -67,6% 469,0 69,4%

18,4% 5,4% 8,6% Zmiana ceny: 1m -1,1%

79 24,5 14,5 Zmiana ceny: 6m -8,8%

1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -44,0%

3,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 179,9

32 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 64,5

Wyniki 1Q09 wskazuja na dobra kondycje BZ WBK. Bank osiagnal wynik netto powyzej
naszych prognoz (119 min PLN vs. 78 min PLN w prognozie), dzieki nieco wyzszym
przychodom bankowym oraz nieco wyzszej dyscyplinie kosztowej. Po stronie
przychodow in plus zapisat sie wynik prowizyjny oraz wynik handlowy. Uwazamy, ze w
kolejnych kwartalach bank nie bedzie w stanie powtérzyé tak dobrego wyniku
handlowego. Jednoczesnie oczekujemy poprawy w zakresie dyscypliny kosztowej
(efekty wdrazanych planéw restrukturyzacji beda widoczne dopiero w kolejnych
kwartatach). Koszty ryzyka byly nizsze niz nasze prognozy (161 min PLN vs. oczekiwania

wosos7  aosoris  zsos0s 178 min PLN), jednak ryzyko pogorszenia sie jakosci portfela w BZ WBK pozostaje

istotne ze wzgledu na ekspozycje na branze deweloperska. Pozostawiamy
konserwatywne zalozenia dla kosztéw ryzyka w 2009 i 2010 roku, odpowiednio na
poziomie — 2,6% (-864 min PLN) i — 2,2% (-685 min PLN). Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wyniki 1Q09

Wynik netto na poziomie 119 min PLN byt powyzej naszych oczekiwan (78 min PLN) i
oczekiwan rynkowych (87 min PLN). W relacji do naszych prognoz in plus zaskoczyt wynik
handlowy (wyzsza wycena instrumentéw pochodnych oraz nieco mniejsze odpisy z tytutu opciji
klientowskich), koszty dziatania i nieco nizsze odpisy na rezerwy. Pozytywnie postrzegamy
jakos¢ wygenerowanych przychoddéw, cho¢ czes¢ z nich moze okazac sie niepowtarzalna w
kolejnych kwartatach (wynik handlowy). Wynik odsetkowy netto wyniést 362 min PLN i byt w
zasadzie zgodny z naszymi oczekiwaniami (réznica 5 min PLN, 1,5%). Spadek wyniku w relacji
do ubiegtego roku, i tym bardziej do wynikow 4Q08 wynika z wojny depozytowej, szczegdlnie w
obszarze klientow detalicznych, ale réwniez wsréd korporaciji. Oczekujemy utrzymania sie
takiego trendu przynajmniej do kornca 3Q09. Wynik prowizyjny okazat sie o 8 min PLN wyzszy
od naszych oczekiwan. Niedoszacowalismy wptywéw banku z tytutu prowizji kredytowych i
sprzedazy ubezpieczen. OczekiwaliSmy nieco wyzszych odpisow na kontrakty terminowe
klientow (33 miIn PLN) niz w rzeczywistosci zostato odpisane przez bank (-24,3 min PLN).
Jednoczesnie duzym pozytywnym zaskoczeniem byta wycena instrumentéw pochodnych. W
dalszym ciggu bank cierpi z tytulu ekspozycji na rynki kapitatowe. Pozostate linie w
poréwnaniach R/R raczej wykazujg wzrosty. In plus postrzegamy rowniez dyscypline kosztowa.
Koszty ryzyka znalazty sie w przedziale podawanym przez bank (150 — 200 pb) i wyniosty 179
pb. Okazaty sie nieco nizsze niz nasze zatozenia (-200 pb).

Prezes o wynikach kolejnych kwartatéw

BZ WBK spodziewa sie, ze w kolejnych kwartatach odpisy poczynione przez bank bedg nadal
trzycyfrowe, ale nizsze niz w pierwszym kwartale. W skali catego roku powinno to by¢ 550 —
600 min PLN. Bank chciatby utrzyma¢ koszty pracownicze na poziomach zblizonych do
ubiegtorocznych, ale jednoczesnie trudno bedzie utrzymac¢ koszty operacyjne na
ubiegtorocznym poziomie. W sumie wzrost kosztéw powinien by¢ jednocyfrowy. Jednoczesnie
przyznat, ze trudno bedzie utrzymaé ubiegtoroczny poziom przychodéw. Oczekujemy spadku
przychodéw bankowych w 2009 roku o 10% R/R. Motorem bedzie spadek wyniku odsetkowego
(-7% R/R), stanowigcego 52% przychodéw ogotem. Spadac bedzie rowniez wynik prowizyjny (-
14% R/R). Zaktadamy, ze wydatki ogétem spadng symbolicznie o0 1%. W tym zakresie jesteSmy
bardziej optymistyczni w relacji do oczekiwan zarzgadu. Przyjmujemy jednak zdecydowanie
gorszy scenariusz dla kosztéw ryzyka kredytowego w 2009 roku. Oczekujemy 864 min PLN
odpiséw, znacznie powyzej oczekiwan zarzgadu. W takim scenariuszu oszczednos$ci kosztowe
bylyby wieksze. Zaktadajgc, ze wydatki wzrostyby o 6% w 2009 rok, odpisy siegnety 600 min
PLN, szacowany wynik netto na bazie naszej prognozy dla przychodéw wyniostby okoto 400
min PLN.
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Czy AIB sprzedaje BZ WBK?

.RZ” pisze, ze z jej zrédet mozliwe sg obecnie trzy scenariusze dalszego rozwoju sytuacji w BZ
WBK: (i) akcje przejmuje spodtka zatozona przez menedzeréw z BZ WBK oraz polskich
inwestorow, (ii) Irlandczycy sprzedajg akcje inwestorowi branzowemu, (iii) udaje im sie
przetrwac ciezki okres i nie pozbywajg sie polskiej perty w swoim imperium. Decyzja miataby
zapas¢ do konca miesigca. Naszym zdaniem w transakcji sprzedazy banku, irlandzki inwestor
bedzie wrazliwy na cene.

Dynamika kredytéw bedzie malata

Przy okazji publikacji wynikéw za 1Q09, prezes powiedziat, ze dynamika kredytéw w kolejnych
kwartatach bedzie malata. Zarzad podtrzymuje oczekiwania utrzymania sie kosztéw ryzyka
kredytowego na poziomie 150 — 200 pb w 2009 roku, raczej blizej dolnej granicy. Zgodne z
naszymi oczekiwaniami w zakresie wolumenu kredytéw. Jednak mamy bardziej konserwatywne
podejscie do skali potencjalnych rezerw w 2009 roku.

50 min z EBOIR dla spélki leasingowej

EBOIR udzielit 50 min EUR pozyczki na 5 lat dla spotek leasingowych BZ WBK. Pozyczka
bedzie przekazana na finansowanie inwestycji matych i $rednich przedsiebiorstw dziatajacych
poza najwiekszymi aglomeracjami miejskimi. Wspotpraca miedzy grupg BZ WBK i EBOIR trwa
juz od 2003 roku, to juz czwarta pozyczka. Dobra informacja, jednak o nieistotnej z punktu
widzenia skali dziatania catej grupy BZ WBK, ktéra na koniec 2008 roku dysponowata portfelem
kredytow na poziomie ponad 35 mid PLN.
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e BRE BANKU S.A.

E% Hand Iowy (Sprzed aj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 53 PLN Cena docelowa: 40,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-07
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 1204,4 13658 13,4% 14675 74% 14495 -1,2%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,2% 3,4% 3,4% 3,3% MC (cena biezaca) 6 925,0
WNDB 24471 23128 -5,5% 2289,9 -1,0% 23244 1,5%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 990,3 909,6 -8,1% 894,6 -1,7% 882,9 -1,3%
Zysk brutto 1034,2 759,2 -26,6% 4115 -45,8% 539,2  31,0%
Zysk netto 824,2 600,4 -27,2% 326,7 -45,6% 428,0  31,0%
ROE 15,0% 10,7% 5,6% 7,0% Zmiana ceny: 1m 0,4%
PE 8,4 11,5 21,2 16,2 Zmiana ceny: 6m 16,9%
PBV 1,2 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -37,3%
D/PS 4,1 4,8 0,0 1,3 Max (52 tyg.) 84,5
Dyield (%) 7,7 9,0 0,0 2,4 Min (52 tyg.) 28,0

* przed kosztami rezerw
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Bank osiagnat 46,1 min PLN zysku netto w 1Q09. Zdaniem prezesa apogeum probleméw
zwiazanych z opcjami mamy juz za soba, a najwiekszymi ryzykami dla kolejnych
kwartalow sa spadajace przychody i rezerwy z tytulu strat kredytowych. Podzielamy ta
opinie i mimo ze po wylaczeniu rezerw na kontrakty terminowe w wyniku Banku
Handlowego zysk brutto w 1Q09 siegnatby az 228 min PLN (rzeczywisty 67 min PLN), to
w kolejnych kwartatlach oczekujemy slabszych powtarzalnych przychodéw, przy
utrzymujacych sie wysokich kosztach rezerw. W 1Q09 koszty ryzyka po wytaczeniu
rezerw na opcje wyniosty 2,8%, a lacznie az 4,4%. Spadek wolumenéw, obrotow i
aktywnosci klientéw obnizy przychody, nawet przy utrzymaniu zblizonych pozioméw
rentownosci produktéw. Zalecamy sprzedaz akcji Banku Handlowego.

Wyniki 1Q09

Wynik netto na poziomie 46 min PLN byt lekko ponizej naszych oczekiwan (52 min PLN).
Mocniej in minus réznit sie w relacji do konsensusu rynkowego (PAP), ktéry zaktadat zysk na
poziomie 56 min PLN. Gtéwnym czynnikiem obnizajacym wynik byly bardzo wysokie rezerwy
(az 152 min PLN, 4,4% (!) portfela kredytéw netto), z ktérych wytaczy¢ jednak nalezy 56,8 min
PLN rezerw w poczet opcji walutowych (uwzglednionych w naszej prognozie jako odpis w
wyniku handlowym). Po wytaczeniu z salda rezerw strat na opcjach, koszty ryzyka siegnetyby
96 min PLN (2,8% portfela kredytéw netto), co nadal stanowi bardzo wysoki poziom. Po
wytgczeniu tgcznych odpiséw na opcje (razem odpisy w wyniku handlowym i w rezerwach
siegnety 161,5 min PLN) wynik netto znalaztby sie na poziomie okoto 177 min PLN. In plus
wyréznit sie wynik odsetkowy, ktory zwiekszyt sie w relacji do 4Q08. Bank utrzymat marze na
wysokim poziomie, jednak kosztem utraty udziatow w rynku depozytéw. Wyzsze koszty odsetek
zwigzanych z ofertg dla najlepszych klientow (m.in. po to aby ich utrzymac), zostaly
zneutralizowane rosngcymi marzami kredytowymi. Wynik oceniamy jako gorszy od oczekiwan,
z duzym ryzykiem na przysztoS¢ zwigzanym z pogarszajaca sie jakoscig kredytow
korporacyjnych.

Komentarze po wynikach

Bank Handlowy nie planuje dalszej restrukturyzacji zatrudnienia. Ocenia, ze apogeum
probleméw z kontraktami opcyjnymi jest za nim i chce utrzymywaé wspotczynnik wyptacalnosci
powyzej 10%. Pod koniec marca wspotczynnik wyptacalnosci grupy wyniést 11,17%, ale przy
uwzglednieniu zysku za ubiegty rok wspoétczynnik wyniesie 13,2%. Prezes powiedziat, ze nie
podjeto jeszcze ostatecznej decyzji o dywidendzie z zyskéw za 2008 rok, cho¢ rekomendacja
RN o pozostawieniu zysku w banku jest silnym argumentem. Jednoczesnie zapowiedziat, ze
istnieje  mozliwos¢ sprzedazy portfela kredytdw nieregularnych, ktére wczesniej zostaty
obrezerwowane. Finalizacja transakcji oczekiwana jest w tym lub przysztym kwartale.

Zarzad tez opowiedziat sie za zatrzymaniem zyskéw za 2008 rok

Zarzad banku podjat uchwate w sprawie przeznaczenia catego zysku netto za 2008 rok na
zwiekszenie funduszy wiasnych. Rada Nadzorcza banku podjeta takg samag uchwate.
Doprowadzi to w banku do uzyskania wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie
przekraczajgcym 13%. Dodatkowo bank ma bardzo ptynny bilans. Uwazamy jednak, ze w
najblizszym czasie nie wykorzysta tych atutéw do zwiekszania udziatdw rynkowych.

A moze jednak dywidenda?

Przypominamy, ze Bank zwotat ZWZA dopiero na 18 czerwca br. W zwigzku z tym, ze PKO BP
wyptaci dywidende, rowniez Bank Handlowy mogtby to zrobi¢. Jest zdecydowanie posiadaczem
najwiekszych kapitatdbw w relacji do prowadzonych operacji i nawet wyptata dywidendy nie
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zmniejszytaby potencjatu kredytowego banku. Bez uwzglednienia zysku netto za 2008 rok
wspotczynnik wyptacalnosci na koniec 1Q09 wynosit 11,2%, po jego uwzglednieniu 13,2%.
Bank jest w stanie wyptaci¢ znaczng czes¢ zysku. Silnymi argumentami przeciwko sa:
rekomendacja Rady Nadzorczej Banku oraz stanowisko KNF. Jesli bank wyptacitby potowe
ubiegtorocznego zysku netto, to DPS’08 siegnetaby okoto 2,3 PLN/akcje, przy stopie dywidendy
brutto 4,4%.
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(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1047,9
Marza odsetkow a 2,1%
WNDB 2008,5
Wynik operacyjny* 640,2
Zysk brutto 787,0
Zysk netto 630,7
ROE 16,6%
P/E 6,8
P/BV 1,1
D/IPS 27,9
Dyield (%) 8,5

* przed kosztami rezerw
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g% ING BSK (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 328,5 PLN Cena docelowa: 313 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-15

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

1152,0 9,9% 12175 57% 1236,9 1,6%  Liczba akcji (min) 13,0
1,9% 1,9% 2,0% MC (cena biezaca) 4273,8
2060,5 2,6% 21879 6,2% 2306,7 54%  Free float 18,5%

580,4 -9,3% 752,1 29,6% 817,2 8,7%
563,1 -28,5% 2414 -571% 491,3  103,5%
4454  -29,4% 1916 -57,0% 390,0 103,5%

11,1% 4,4% 8,5% Zmiana ceny: 1m 15,7%
9,6 22,3 11,0 Zmiana ceny: 6m -22,7%
1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -39,2%

11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 557,0
3,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1

Bank wykorzystuje duzy zapas depozytéow nad kredytami nie uczestniczac w oferowaniu
agresywnych stawek oprocentowania oszczednosci, jednoczesnie pozostajac aktywnym
graczem na polu kredytow. Dzieki temu wynik odsetkowy banku utrzymuje sie na
poziomach przewyzszajacych wyniki ubiegtego roku. PodwyzszyliSmy nasza prognoze
wyniku odsetkowego netto. W dalszym ciggu elementem negatywnie wptywajacym na
wyniki calego sektora bankowego pozostaja odpisy na ryzyko kredytowego. Uwazamy,
ze ING BSK bedzie zwiekszato odpisy na zte kredyty w kolejnych kwartatach. W skali
catego roku pozostawiamy prognoze kosztéw ryzyka kredytowego na niezmienionym
poziomie w relacji do poprzedniego raportu (2,3% portfela kredytow netto).
PodwyzszyliSmy nasza cene docelowa do poziomu 313 PLN/akcje w raporcie z 15 maja
2009 roku. Jest ona o 15% wyzsza w relacji do poprzedniej. Wptyw na wycene miata
rewizja prognoz dlugoterminowych dla banku, co spowodowalo m.in. wzrost
diugoterminowego ROE z poziomu 11,7% do 12,5% obecnie. Bank wyceniany jest
obecnie przy P/BV’'09 0,9, na poziomie naszej ceny docelowej. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj.

Wyniki 1Q09

Wynik netto na poziomie 81 min PLN byt powyzej naszych oczekiwan (70 min PLN) i
zdecydowanie przekroczyt oczekiwania rynku (konsensus PAP 49 min PLN). Przyczyng byt
bardzo dobry wynik odsetkowy, nieco mniejsze odpisy na rezerwy po wytgczeniu odpiséw na
opcje (nasza prognoza -77 min PLN, rynek -126 min PLN) oraz mniejsze niz nasze oczekiwania
odpisy z tytutu wyceny klientowskich kontraktow terminowych (tgcznie -113,6 min PLN vs.
nasze oczekiwania 130 min PLN). W dalszym ciggu negatywnie w wyniki banku wpisuje sie
wynik prowizyjny. Bank utrzymat dyscypling kosztowa, co zapowiadat juz w poprzednim
kwartale. In plus postrzegamy pozostanie aktywnym graczem po stronie kredytowej (kredyty
+13% Q/Q), jednak wida¢ wieksze kredytowanie segmentu detalicznego. Jednoczesnie bank
nie zdecydowat sie na ostrg walke o depozyty klientéw, co niestety zaowocowato spadkiem
portfela depozytow Q/Q. Przyczyng byt spadek portfela depozytow korporacyjnych oraz
depozytow segmentu budzetowego, podczas gdy depozyty detaliczne dalej rozwijajg sie w
stabilnym poziomie (+958 min PLN w ciggu kwartatu, +3% Q/Q). Wskaznik kredyty/depozyty
wzrést do poziomu 63% z 55% na koniec 2008 roku. Dalej jednak bank ma najnizszy wskaznik
sposrod bankow pokrywanych przez nas i dysponuje duzym zapasem ptynnosci, co pozwala im
nie walczy¢ bardzo agresywnie o depozyty. Wspétczynnik wyptacalnosci znalazt sie na
poziomie 10,1% i jesli bank dalej bedzie rozwijat portfel kredytow, zapewne zdecyduje sie na
pozyczke podporzadkowang, aby utrzymac go na poziomie ponad 10%.

Bank nie oferuje juz bezkosztowego zabezpieczenia FX przedsiebiorcom

Bank nie bedzie juz oferowat przedsiebiorcom bezkosztowego zabezpieczenia walutowego.
Bank dokonat przeglagdu swoich procedur w tym zakresie. Bez wplywu na nasze
dtugoterminowe prognozy (oczekujemy duzego spadku aktywnosci klientow w tym zakresie).

Moody's obnizyt perspektywe ratingu ING BSK do negatywnej ze stabilnej
Agencja ratingowa Moody's obnizyta perspektywe dtugoterminowego ratingu A2 dla ING BSK
do negatywnej ze stabilnej. Agencja podkre$la, ze na rating ING BSK wplyw moze miec
negatywna perspektywa ratingu spoétki-matki. Kolejna fala rewizji ratingdw polskich bankoéw,
znowu w duzym stopniu wywotana kondycjg spétek — matek.
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Wynik odstekow y
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Wynik operacyjny
Zysk brutto

Zysk netto
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PBV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Sprzedaj)

Cena biezaca: 5,9 PLN

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

*

17,9%
4.1
0,7
0,4
6,3

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

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

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

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

3.2% 2,6% 2,7% MC (cena biezaca) 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 -5,4%

4.9 151,8 32,7 Zmiana ceny: 6m -44,5%

0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -68,8%

0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 18,9

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

Bank zanotowal strate netto w 1Q09 w wysokosci 37 min PLN. Zrédtem byto bardzo
wysokie saldo rezerw (-184 min PLN vs. nasza prognoza -94 min PLN). Tak staby
poczatek roku bedzie mial przetlozenie na caty tegoroczny wynik. Caly czas zaktadamy,
ze w catym 2009 rok bank nie odnotuje straty netto, jednak na przeszkodzie moga stanaé¢
odpisy na rezerwy. Wylaczajac z odpiséw 59 min PLN rezerw na walutowe kontrakty
terminowe klientéw i 5,7 min PLN rezerwy restrukturyzacyjnej na planowane zwolnienia,
saldo rezerw siegnetoby —120 min PLN i pozwolilo wypracowaé niewielki zysk w 1Q09.
Pozytywnie oceniamy przy tym wynik operacyjny przed rezerwami, ktéry okazal sie
znacznie wyzszy niz nasze oczekiwania (137 min PLN vs. prognoza 98 min PLN) i wzrést
o 10% R/R. Ryzyko kredytowe, najwyzsza relacja kredyty/depozyty sposréod pokrywanych
bankéw to najwieksze problemy banku. Odpisy nie pozwola na generowanie istotnych
zyskéw w ciggu kolejnych dwoéch lat, a brak plynnego bilansu zahamuje wzrost w
kolejnych kwartatach . Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

Kredyt podporzadkowanych od KBC

Bank zawart z KBC Bank NV Dublin Branch umowe kredytu podporzadkowanego o wartosci
165 min CHF (tj. 472,71 mIn PLN) na warunkach rynkowych (LIBOR + marza) z terminem
sptaty 10 lat od daty uruchomienia srodkéw. Umowa przewiduje mozliwo$¢é wczesniejszej sptaty
kredytu w dowolnym momencie po dniu przypadajagcym w 5 lat od daty uruchomienia $rodkéw,
pod warunkiem uzyskania zgody KNF. Umowa posiada warunek zawieszajacy, polegajacy na
przedstawieniu Kredytodawcy tj. KBC Bank NV Dublin Branch przez Kredytobiorce tj. Kredyt
Bank, zgody KNF na zaliczenie kwoty ww. kredytu podporzadkowanego do funduszy wtasnych
Banku. Wg szacunkdéw banku tak istotne wzmocnienie kapitatowe spowodowatoby wzrost
wspotczynnika wyptacalnosci do poziomu okoto 10% na dzien 31 marca br. Nastgpito to, czego
wszyscy oczekiwali. Do tej pory Kredyt Bank w niewielkim stopniu wykorzystywat finansowanie
podporzadkowane w celu wspierania wspotczynnika wyptacalnosci. Na koniec 1Q09 miat go
jednak na poziomie 8,46%, najnizej sposrod pokrywanych przez nas bankéw. Biorgc pod
uwage stan aktywoéw wazonych ryzykiem na koniec 2008 roku, takie zasilenie przetozytoby sie
na wzrost wspoétczynnika wyptacalnosci o prawie 1,6%, zatem do poziomu 10,4%. Jednak w
ciaggu 1Q09 bank mogt zwiekszaé aktywa wazone ryzykiem (chociazby ze wzgledu na
rewaluacje portfeli walutowych), zmianie ulec mogty rowniez poziomy funduszy. Naszym
zdaniem istnieje realna szansa, ze Kredyt Bank wykaze strate w 1Q09.

Strata w 1Q09

Bank miat strate netto na poziomie 37 min PLN w 1Q09. OczekiwaliSmy 4 min PLN zysku,
obawiajac sie o koszty rezerw. Przyczyng byty rezerwy utworzone na kredyty nieregularne.
Bank odpisat az 184 min PLN w 1Q09, co oznacza 2,7% $redniego portfela kredytow netto.
Zrédtem odpiséw byt segment korporacyjny, gdzie koszty ryzyka siegnety 4,3% (1) na portfelu
kredytéw brutto. Z tego 59 min PLN dotyczyly odpiséw na opcje. Koszty ryzyka w segmencie
detalicznym, wynosity 1,6% portfela kredytow brutto i rosty w rdwnomiernym tempie z kwartatu
na kwartat. Na wzrost kosztéw ryzyka wptyw miat rowniez brak odwrécen odpisow, ktére
przynosity rozwigzania rezerw w poprzednich kwartatach. Jednoczes$nie in plus postrzegamy
wynik operacyjny przed kosztami rezerw, ktéry byt znacznie wyzszy od naszych prognoz (98
min PLN) i konsensusu rynkowego (122 min PLN). Mimo, Ze po stronie przychodéw negatywnie
zaskoczyt wynik odsetkowy i wynik prowizyjny, ale wynik handlowy okazat sie znacznie lepszy
niz nasze oczekiwania (znowu wycena instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych portfel w
Srodowisku poszerzajgcych sie spreadéw miedzy PLN i FX). Koszty réwniez byty lepsze niz
nasze oczekiwania. Bank zdotat je obnizy¢ o 2,5% Q/Q. Wyniki oceniamy jako zte. Nie widzimy
podstaw do rewizji naszych prognoz i zmiany oceny banku.
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Powolanie Czlonka Rady Nadzorczej
Cztonkiem Rady Nadzorczej Kredyt Banku zostat Pan Dirk Mampaey.

Powotano nowego Cztonka Zarzadu

RN banku podjeta decyzje o poszerzeniu sktadu Zarzadu banku do szesciu oséb i powotania
Pana G. Rommeloo na nowego Cztonka Zarzadu banku odpowiedzialnego za pion dystrybucji
detalicznej. Jest zwigzany z grupg KBC od 1985 roku, a od 2003 roku pracowat w Kredyt Banku
jako dyrektor zarzadzajgcy w pionie dystrybucji detalicznej. Bez zmian w strategii dziatania
banku.
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g% Millennium (Sprzedaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 2,6 PLN Cena docelowa: 1,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-12

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 771,7 980,9 27,1% 661,0 -32,6% 828,3 253% Liczba akcji (min) 849,2
Marza odsetkow a 2,8% 2,5% 1,4% 1,7% MC (cena biezaca) 2216,4
WNDB 1648,2 18275 10,9% 14951 -18,2% 16381 9,6%  Free float 34,5%
Wynik operacyjny* 651,1 657,0 0,9% 4817 -26,7% 609,7  26,6%
Zysk brutto 584,6 521,8 -10,7% 22,8 -95,6% 118,6 420,7%
Zysk netto 461,6 413,5 -10,4% 18,1 -95,6% 94,0 420,7%
ROE 19,5% 15,5% 0,6% 3,3% Zmiana ceny: 1m -6,1%
PE 4.8 54 122,8 23,6 Zmiana ceny: 6m -18,2%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -69,2%
D/PS 0,2 0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,5
Dyield (%) 6,5 7.3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4
* przed kosztami rezerw

0 " Wyniki 1Q09 pokazaty, ze na skutek duzych potrzeb w zakresie finansowania portfela

kredytow bank notuje obecnie ujemna marze na portfelu depozytow. Uwazamy, ze
przyszty kwartat (lub nawet dwa), nie przyniesie odwrécenia w tym zakresie, a na
54 1 przeszkodzie stang: (i) ciagle wysokie stawki ptacone przez bank w relacji do rynkowych
stéop procentowych i ciagta potrzeba pozyskiwania nowych srodkéw od klientow, (ii)
opo6znienie w rewizji skali oprocentowania kredytéw, (iii) brak mozliwosci renegocjacji
181 cen znacznej czesci portfela kredytow (dlugoterminowe kredyty hipoteczne stanowia 2/3
, emim " | portfela), (iv) niska skala wolumenu sprzedazy nowych kredytéw, (v) wysokie koszty
aos0520 20080017 20000113 20000500 F@finansowania kredytow walutowych, choé¢ tutaj widoczny jest obecnie spadek cen
dzialajacy na korzys¢ w relacji do 1Q09. Koszty ryzyka kredytowego po wylaczeniu
odpiséw na walutowe transakcje klientowskie siegnety 74 min PLN (85 pb) i skupiaty sie
gtéownie w segmencie korporacyjnym. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosa wzrost
kosztow ryzyka kredytowego w segmencie detalicznym, w nastepstwie gorszych danych
z rynku pracy. Niskie ROA generowane w poprzednim modelu biznesowym (ROA’08 1,1%
vs. inni 2%) bylo wynagradzane przez dostep do wiekszych wolumenéw. Z perspektywy
obecnego otoczenia bank musi zrewidowaé¢ caly model sprzedazy produktéow
bankowych, co mimo szybkich decyzji zarzadu banku, postrzegamy jako proces
czasochtonny. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

72 4

36 4

Wyniki 1Q09

Wyniki sg ponizej naszych oczekiwan zaréwno pod wzgledem ich poziomu (12 min PLN vs. 34
min PLN w naszej prognozie i 28 min PLN — konsensus PAP). Gtéwnymi czynnikami byt (i)
wzrost kosztdw finansowania, (i) ryzyko kredytowe w segmencie korporacyjnym. Wynik
odsetkowy (pro forma) wyniést 180,4 min PLN i byt o 55 min PLN ponizej naszej prognozy.
Bank wykazuje czes$¢ przychoddw odsetkowych w wyniku handlowym (wycena instrumentéw
zabezpieczajacych), co przy poszerzajacych sie roznicach miedzy stopami procentowymi w
Szwaijcarii i Polsce, i zmiennosci na rynku walutowym przenosi duzg czes¢ wyniku
odsetkowego w wynik handlowy. Jednoczesnie bank odwrdécit w przychodach czesé rezerwy na
wycene klientowskich kontraktéw terminowych utworzong w 4Q08 (+22 min PLN). Nasza
prognoza zakfadata utworzenie 73 min PLN rezerw z tego tytutu w wyniku handlowym. Rezerwy
na opcje zostaty za to zawigzane w saldzie rezerw (-54 min PLN rezerw bezposrednich i -5 min
PLN rezerw posrednich), co daje efekt netto odpiséw na poziomie -37 min PLN, znacznie
ponizej naszej prognozy. Saldo rezerw byto znacznie powyzej naszej prognozy, ale wptyw na to
miaty rezerwy na opcje. Po ich wylaczeniu saldo rezerw wyniostoby - 75 min PLN (0,86%
portfela) i byto nieco nizsze niz nasze oczekiwania (-84 min PLN, 1% portfela). Na razie to
segment korporacyjny jest gtébwnym motorem dla rezerw (51 min PLN z 75 min PLN
zawigzanych rezerw). In plus postrzegamy wydatki, ktére bank $cigt do poziomu 258 min PLN z
315 min PLN kwartat wczes$niej. Znacznie przekroczyto to skale oszczednosci prognozowang
przez nas (koszty -290 min PLN). Ciecia dotyczyty zaréwno kosztéw osobowych (ponad potowa
oszczednosci) jak i kosztow rzeczowych. Uwazamy, ze problem kosztu finansowania
pozostanie czynnikiem wptywajagcym bardzo negatywnie na wyniki banku w kolejnych
kwartatach. Na razie nie wida¢ rowniez sygnatéw poprawy kondycji przedsiebiorstw, zatem
koszty ryzyka w tym obszarze mogg sie utrzymywac¢. Uwazamy, ze kolejne kwartaty przyniosg
za to coraz wieksze rezerwy w segmencie detalicznym. Na obecng chwile nie widzimy
potencjatu do zmiany oceny Banku Millennium.
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Pekao (Akumuluj)

Cena biezaca: 114,1 PLN Cena docelowa:133,2 PLN

2007
4323,0

3,6%
8314,2
4 509,5
43424
3547,2

23,1%
8,4
2,0
9,0
7,9

N
\
W

Pekao

»
W b

7

wiG

2008-09-17

2009-01-13

2009-05-06

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-13

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
4 509,5 43% 37920 -159% 42410 11,8%  Liczba akcji (min) 262,2
3,5% 2,8% 3,1% MC (cena biezaca) 29918,5
7578,2 -89% 6686,1 -11,8% 74091 10,8%  Free float 36,7%
4535,0 06% 31266 -31,1% 37310 19,3%

4 346,0 01% 19631 -548% 2587,7 31,8%
3528,0 -0,5% 15772 -553% 2083,1 32,1%

23,0% 9,4% 11,2% Zmiana ceny: 1m -7,7%
8,5 19,0 14,4 Zmiana ceny: 6m 1,7%
1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -38,9%
9,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 195,3
8,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 67,9

Utrzymanie plynnego bilansu (kredyty/depozyty na poziomie 91%, tak jak kwartat
wczesniej), pozostanie aktywnym graczem na polu kredytow (koncentracja na segmencie
detalicznym), kontrola kosztéw (wydatki spadty 0,5% R/R) oraz wysoki wspoétczynnik
wyptacalnosci (13,07%, Tier 1) to atuty banku widoczne w wynikach 1Q09. Bank
odnotowat réwniez bardzo niskie w relacji do innych bankéw odpisy na rezerwy (-92 min
PLN, 43 pb portfela kredytow netto). Jak na razie wskazniki jakosci aktywéw (NPL/
kredyty brutto wzrosty z 5,5% do 5,8%, wskaznik pokrycia NPL rezerwami spadto z 87%
do 83%) wskazuja na dobra kondycje banku. Na razie konserwatywne podejscie do
oceny ryzyka kredytowego deklarowane przez bank pozwala na znacznie nizsze straty
kredytowe. Uwazamy jednak, ze kolejne kwartaly przyniosa wzrost odpiséw. Stabym
punktem Pekao w tym kwartale byl wynik odsetkowy, ktéory ucierpiat z powodu
agresywnej polityki cenowej w depozytach dyktowanej przez caty sektor (depozyty
terminowe) oraz spadajacych rynkowych stép procentowych (depozyty biezace). Wyzsze
rezerwy i nizszy wynik odsetkowy beda negatywnie wplywaly na wyniki catlego 2009
roku, jednak wyniki Pekao wyraznie wskazuja na brak zagrozen dla kapitatléow w banku.
Wrecz przeciwnie, przy obecnych wskaznikach bank bytby naszym zdaniem zdolny do
wyptaty dywidendy. Decyzja w sprawie zatrzymania catego zysku za 2008 rok w banku
juz zapadatla. Konserwatywnie zakladamy brak wyptaty dywidendy z zyskéw za 2009 rok,
choé¢ biorac pod uwage dobra sytuacje w banku, mozliwa jest wyplata. Stanowi to
pozytywny czynnik dla wyceny banku w przysziosci. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Wyniki 1Q09

Wynik netto na poziomie 566 min PLN byt powyzej naszych oczekiwan ze wzgledu na znacznie
nizsze koszty ryzyka kredytowego raportowanego przez bank. Koszty ryzyka kredytowego
siegnety 43 pb kredytéw netto. Jest to znacznie ponizej oczekiwan rynku i jednoczesnie
znacznie ponizej tego co pokazaty inne banki. Na poziomie wyniku operacyjnego przed
rezerwami bank uplasowat sie ponizej naszych prognoz o ponad 12%. Na przeszkodzie stanety
nizsze niz oczekiwane przychody w banku, przy kosztach zgodnych z naszymi oczekiwaniami.
Bank pozostat aktywnym kredytodawcy i zwiekszyt swoj portfel kredytéw netto o 5% Q/Q.
Jednoczesnie zaczat zwiekszac portfel depozytéw, a stat za tym przede wszystkim segment
detaliczny. Wyniki oceniamy jako neutralne w relacji do oczekiwan rynku oraz lepsze od
naszych oczekiwan. Poddajemy jednak w watpliwos¢ mozliwos¢ utrzymania kosztow ryzyka na
tak niskim poziomie w ciggu kolejnych kwartatow tego roku. Uwazamy, Ze bank jest bardzo
dobrze przygotowany do wchtoniecia znacznie wyzszych odpiséw kredytowych, ktorych
oczekujemy w kolejnych kwartatach. Wskazuje na to choéby bardzo wysoki na tle innych
wspétczynnik wyptacalnosci na poziomie 13,07% (skonsolidowany). Relacja kredyty/depozyty
siegneta 91% i nie zmienita sie z kwartatu na kwartat.
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PKO BP (Akumuluj)

Cena biezaca: 26,2 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
4 646,6

4,4%
74447
3661,5
3609,2
2903,6

26,4%
9,0
2,2
1,0
3,7

* przed kosztami rezerw
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15

2008-05-29 2008-09-17

2009-01-13

2009-05-06

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 30,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-19

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

61273 319% 50569 -17,5% 53277 5,4%  Liczba akcji (min) 1000,0

5,0% 3,6% 3,6% MC (cena biezaca) 26 200,0

9096,7 222% 79932 -121% 82574 3,3%  Free float 48,8%
5092,1 39,1% 38722 -240% 4130,7 6,7%
3977,3 10,2% 17875 -551% 20192 13,0%
3120,7 75% 14369 -54,0% 1627,0 13,2%

24,1% 9,8% 10,0% Zmiana ceny: 1m -7,7%

8,4 18,2 16,1 Zmiana ceny: 6m -17,1%

1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -48,4%

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

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

Wyniki 1Q09 byly nieznacznie nizsze od naszych prognoz (zysk netto 540 min PLN vs.
prognoza 580 min PLN). Negatywnie zaskoczyl poziom przychodéw (wieksza od
oczekiwanej presja na wynik odsetkowy), jednak in plus zapisaly sie odpisy na ryzyko
kredytowe (prognoza — 442 min PLN, grupa PKO BP odpisata 374 min PLN). Oczekujemy
dalszej presji na marze odsetkowa w kolejnych kwartatach 2009 roku. Coraz wieksza
czesé¢ portfela depozytow bedzie oprocentowana na wyzszych stawkach. Koszt
finansowania bedzie zdecydowanie wyzszy niz w przesziosci, z drugiej strony w
dziataniach banku wida¢ juz kroki dopasowujace oprocentowanie depozytéow do stép
rynkowych (dzieje sie to jednak powoli). Powoli rosnaé¢ bedzie réwniez marza kredytowa
(nowa sprzedaz w segmencie detalicznym, rewizja marz w segmencie korporacyjnym).
Odpisy na ryzyko kredytowe byly pozytywnym zaskoczeniem. ZdecydowaliSmy sie na
korekte prognoz w zakresie rezerw tworzonych w latach 2009 — 2010. Obnizamy koszty
ryzyka z 2,5% w 2009 roku (-2,6 mid PLN) do 2,1% (2,1 mid PLN) oraz z 2,3% (2,45 mid
PLN) do 2% (2,13 mid PLN w 2010 roku). Nie ma to jednak przelozenia na prognozy
dlugoterminowe, gdzie pozostawiamy zatlozenia bez zmian (0,5% odpisow w skali roku).
Zatem tylko nieznacznie podwyzszyliSmy nasza cene docelowa dla PKO BP do poziomu
30,2 PLN/akcje (o 1,9%) w raporcie z dnia 19 maja 2009 roku. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Skarb panstwa o dokapitalizowaniu i emisji akcji

Ministerstwo Skarbu Panstwa zdecyduje o dywidendzie z zysku netto za 2008 rok i o
ewentualnej emisji akcji PKO BP po przedstawieniu sprawozdania i planéw rozwoju przez
zarzad banku. Udziat w podwyzszeniu kapitatu ma wzig¢ panstwowy BGK, a takze inwestorzy
tak, aby po nowej emisji Skarb Panstwa utrzymat pakiet kontrolny. Miatoby do niego doj$¢ w
drugiej potowie br. MSP juz w marcu deklarowato, ze chce, aby PKO BP wyemitowat nowe
akcje w celu zwiekszenia akcji kredytowej i przygotowania sie do ewentualnych akwizycji.
Czekamy na dalszy rozwdéj wypadkow.

Wyniki 1Q09

Wynik netto na poziomie 541 min PLN byt ponizej naszych oczekiwan (580 min PLN) i
konsensusu rynkowego (645 min PLN). Na przeszkodzie stat przede wszystkim znacznie nizszy
niz prognozy wynik odsetkowy i bardzo duzy spadek marzy odsetkowej netto. Mniejszy niz
oczekiwany byt rowniez wynik prowizyjny. In plus podobnie jak w innych bankach zaskoczyt
wynik handlowy (czesciowo wycena pochodnych instrumentéw zabezpieczajgcych, czym
mozna ttumaczy¢ stabszy wynik odsetkowy do pewnego stopnia). Jednak facznie zaskoczenie
in minus wynikami PKO BP wynika z nizszych niz oczekiwane przychody w PKO BP (o 6%),
czego nie byly w stanie nadrobi¢ pozostate pozycje, ktére okazaly sie lepsze niz nasze
oczekiwania. Koszty byly o 6% ponizej naszych prognoz, rezerwy réwniez okazaty sie o prawie
16% nizsze niz nasze oczekiwania (-1,4% kosztéw ryzyka, vs. -1,75% nasza prognoza). Na
wynikach przewazyta presja na marze odsetkowa, jednak agresywna oferta depozytowa miata
swoje pozytywne efekty po stronie wolumendéw. Depozyty wzrosty do poziomu 110,4 mid PLN
(z 103 mid PLN kwartat wczesniej), co pozwolito zmniejszy¢ wskaznik kredyty/depozyty do
poziomu 96,5% z 98% kwartat wczesniej, mimo ostabienia ztotowki i rewaluacji portfeli kredytow
walutowych. W dtuzszym terminie moze sie to przetozy¢ na wzrost wolumendw na tyle duzy, ze
bank bedzie w stanie neutralizowa¢ negatywny wptyw spadajacej marzy.

Odstapit od zakupu AIG Bank Polska
PKO BP odstgpit od negocjacji w sprawie kupna 99,92% akcji AIG Bank Polska i 100% akgcji
AIG Credit. PKO BP nie podat powodéw rezygnacji z przejecia tych dwoch firm. Z nieoficjalnych
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informacji ,Rz” wynikato, ze cena za AIG Bank nie przekroczytaby 1 mild PLN, ponizej
oczekiwan Grupy AIG. Rozmoéwcey gazety wsréd powoddw o zaniechaniu kupna AIG Banku
wymieniali obawy zarzgdu PKO BP o mozliwe pogorszenie jakosci portfela kredytowego AlG, a
takze wzgledy polityczne — transakcja angazujgca kapitaty PKO BP, ktére mogtyby by¢
przeznaczone na rozwoj akcji kredytowej, mogtaby zosta¢ Zle odebrana przez rzad. Jesli bank
wykorzysta kapitat z planowanej emisji na rozwdj akcji kredytowej, to odstgpienie od decyzji
moze sie okaza¢ nawet dobrg decyzjg. Bank bedzie miat kontrole nad portfelem kredytow, ktére
zbuduje. Jednoczesnie uwazamy, ze PKO BP bedzie dalej szukato okazji do zakupow.

Zmiana prezesa?

Puls Biznesu pisat, ze w PKO BP, po zmianie Rady Nadzorczej, mogg nastgpi¢ zmiany w
zarzadzie, a konkretniej na stanowisku prezesa. Pretekstem miatby by¢ AlIG Bank Polska, na
ktérego zarzad ostatecznie sie nie zdecydowat. Gazeta opisuje przebieg wydarzen ostatnich
kilku miesiecy w banku. Wynika z nich, ze Rada Nadzorcza nie chciata podja¢ uchwaty o
decyzji zakupu AIG BP, prébujac wymusi¢ samodzielng decyzje na zarzadzie. Zadna z os6b
zwigzanych nie udzielita komentarza w tej sprawie. Wracajg spekulacje o rychtej zmianie
prezesa PKO BP. Czekamy na dalszy bieg wydarzen. Po dokapitalizowaniu PKO BP (Skarb
Panstwa przestanie mie¢ bezposrednio ponad potowe udziatéw), mozliwe bedzie znaczne
podniesienie wynagrodzen zarzadu.

PKO BP podzieli sie zyskiem?

Wbrew wczesniejszym deklaracjom politykéw, czes¢ zysku PKO BP za 2008 rok moze zostac
wyptacona jako dywidenda. Rzad szuka $rodkoéw, ktére zasilg budzet. W ustawie budzetowej
zapisano 2,87 mld PLN przychoddéw z prywatyzacji. Zysk catej grupy PKO BP za ubiegty rok
wyniést 3,12 mld PLN, a sam bank zarobit 2,88 mid PLN. Wyplata potowy jednostkowego zysku
banku to 1,44 PLN/akcje, zatem stopa dywidendy brutto na poziomie 5,1%. Wyptata 40% zysku
to 4,1% stopy dywidendy brutto. Pozytywna informacja w kontekscie wyceny akcji i faktu, ze
rynek nie dyskontowat zadnej dywidendy z ubiegtorocznych zyskéw na skutek wczesniejszych
zapewnien strony rzgdowe;j.

KNF przeciwko dywidendzie

KNF odniosta sie do doniesien ,Rz” na temat planowanej dywidendy z zyskéw PKO BP.
Stwierdzita, ze przez wzglad na trend wzrostu naleznosci nieregularnych banki powinny dba¢ o
wzmocnienie bazy kapitatowej. Dopdki ZWZA sie nie odbedzie trudno rozsadzi¢, ktéra ze stron
wygra. PKO BP jest jednym z dwdch najwiekszych bankéw w Polsce, w dodatku w rekach
Skarbu Panstwa, a jednak wg doniesien prasy mogtby wyptaci¢ dywidende wbrew zaleceniom
KNF wysytanym do bankéw juz od dluzszego czasu i wbrew wczesniejszym deklaracjom
Skarbu Panstwa. Jesli PKO BP wyptaci jednak dywidende, to bedzie to pretekst dla innych
bankéw, byé moze nawet ze znacznie lepszg pozycja kapitatowa w relacji do skali
prowadzonych operacji do wyptaty czesci zyskéw za 2008 rok.

BS rozmawia z polskim rzadem o 500 min USD pozyczki dla PKO BP

Bank Swiatowy rozmawia z polskim rzadem o mozliwej pozyczce dla PKO BP w wysokosci 500
min USD na wsparcie matych i srednich przedsiebiorstw. Pozyczka takiego rodzaju miataby by¢
gwarantowana przez rzad i stanowi¢ element wsparcia nie bezposrednio od rzadu. Dobra
informacja. Dla banku jest to dodatkowy potencjat kredytowy. Kluczem dla atrakcyjnosci tego
rozwigzania bedzie jednak koszt takiego finansowania.

Kredobank miat 19,1 min UAH straty w 1Q09

Nalezacy do PKO BP ukrainski Kredobank miat w | kwartale 2009 roku 19,1 min UAH straty. W
raporcie rocznym za 2008 roku PKO BP podawat, ze w ubiegtym roku strata netto Kredobanku
wynosita 196,3 min PLN. Strata ta wynikata gtéwnie z utworzenia odpiséw na portfel kredytowy.
Dodatkowo strata w ubiegtym roku skoncentrowata sie w drugiej potowie roku i to ona m.in.
wptywata na wysokie odpisy na rezerwy w PKO BP w 4Q08. Co prawda ukrainska jednostka
zalezna caty czas notuje straty, jednak ich skala jest nizsza. Moze to oznacza¢ nizsze odpisy na
rezerwy w PKO BP.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Rosjanie strasza przed rurociggiem Odessa-Ptock

Rosyjski wicepremier Igor Sieczyn dos¢ mocno zareagowat na przyjecie przez spétke Sarmatia
studium wykonalnosci dla projektu rurociaggu z Odessy przez Brody do Ptocka. Rosjanie
straszg, ze odwrdcenie kierunku tloczenia ropy w rurociggu Odessa-Brody moze oznaczac
wycofanie sie rosyjskich firm z korzystania z catej nitki Przyjazni przechodzacej przez Ukraine i
wstrzymanie dostaw na Wegry, Stowacje i do Czech. W naszej opinii projekt Odessa-Ptock jest
dopiero we wstepnej fazie i trudno jeszcze przesadza¢ czy bedzie ostatecznie realizowany.
Polityczna reakcja Rosji jest zrozumiata, aczkolwiek w obecnej sytuacji trudno sobie wyobrazi¢,
ze kraj ten sta¢ na rezygnacje z kanatu sprzedazy 30 miIn ton rocznie (obecnie nie ma jeszcze
alternatyw transportowych), czyli 15% catkowitego wolumenu eksportu.

Proces wykupu zapaséw obowigzkowych potrwa kilka lat

Wedtug prasowych doniesien, przygotowywany obecnie przez resort gospodarki projekt ustawy
0 zapasach obowigzkowych bedzie zaktadat roztozenie procesu wykupu tych rezerw przez
agencje rzadowag na kilka lat. W naszej opinii taka informacja nie powinna by¢ zaskoczeniem,
gdyz przy tak znaczacych kwotach trudno bytoby rozwigzac te kwestie jednorazowo. Zwracamy
jednak uwage, iz w zdecydowanej wiekszosci zapasy obowigzkowe w Lotosie i Orlenie sg
budowane na kredyt, tak wiec nie widzimy przeszkdd nawet w obecnej sytuacji budzetowej, aby
w ramach przejecia tych zapasow przez panstwo dokonana zostata cesja zobowigzan

kredytowych na

oznaczatoby zmniejszenie diugu netto.

rzagdowag agencje. Przejecie zapasdéw obowigzkowych przez panstwo

Zapasy ropy i benzyny w USA mocno w dét

W maju nastgpito wyrazne odwrocenie trendu na zapasach ropy i benzyny w USA (spadki
odpowiednio o 3% i 4%). Czynnikiem odpowiedzialnym za zmniejszenie tych rezerw byto
przede wszystkim ozywienie popytowe jakie miato miejsce na rynku azjatyckim. Przetozyto sie
ono bowiem w bardzo wymierny sposéb na import paliw na rynek amerykanski (ropy -5,7%, a
benzyny -13%). Nie bez znaczenia byta takze rosngca konsumpcja paliw w USA, ktéra wynika z
rozpoczynajacego sie sezonu transportowego (popyt na benzyne w ostatnim tygodniu miesigca
w poréwnaniu z koncéwka kwietnia byt juz wyzszy o 4%), a amerykanskie rafinerie zwigkszyty
poziom wykorzystania mocy przerobowych $rednio o prawie 2 punkty procentowe). Te
optymistyczne odczyty amerykanskiego Departamentu Energii wraz z taniejagcym dolarem i
utrzymaniem kwot produkcyjnych przez OPEC przetozyty sie na majowy wzrost notowan ropy o
ponad 15 USD/Bbl. Najblizsze tygodnie powinny przynies¢ kontynuacje tych tendencji, tym
bardziej ze potwierdzajg sie pozytywne sygnaty z Azji (komunikaty OPEC, decyzja o podwyzce
cen paliw w Chinach). Wzrost cen powyzej 70 USD/Bbl moze jednak by¢ trudny ze wzgledu na
rosnace ryzyko zwiekszenia produkcji przez OPEC (oficjalne badz nieoficjalne).

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Ciech (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 33 PLN Cena docelowa: 31,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-15
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 34150 37813 10,7% 37954 04% 38619 1,8% Liczba akcji (min) 28,0
EBITDA 222,3 459,7 106,8% 476,8 3,7% 514,8 8,0% MC (cena biezaca) 9234
marza EBITDA 6,5% 12,2% 12,6% 13,3% EV (cena biezaca) 2606,9
EBIT 43,0 256,4 496,6% 228,5 -10,9% 2610 14,2% Free float 35,6%
Zysk netto -31,7 44,5 70,4  58,3% 99,5 41,4%
PE 20,8 13,1 9,3 Zmiana ceny: 1m -0,1%
P/CE 6,3 3,7 2,9 2,6 Zmiana ceny: 6m 28,3%
PBV 0,9 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -58,8%
EV/EBITDA 9,5 5,6 55 5,3 Max (52 tyg.) 80,0
Dyield (%) 6,4 6,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4
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Wyzsza amortyzacja oraz zmiany w strukturze rachunkowosci zabezpieczen sklonity nas
do rewizji naszych prognoz zysku netto dla Ciechu na ten rok do 70,4 min PLN.
Jednoczesnie podniesliSmy wycene dochodowa ze wzgledu na zapowiadane przez Zarzad
wyzsze o 40 min PLN od wczesniej zakladanych przychody netto z projektu
kawernowego. W kontekscie obecnej ceny rynkowej utrzymujemy jednak rekomendacje
neutralng dla akcji Ciechu. W naszej opinii jest jeszcze za wczesnie na dyskontowanie
pozytywnego scenariusza trwalego ozywienia popytu w sektorze. Dodatkowego
zagrozenia dla wynikéw upatrujemy w mozliwym dalszym umacnianiu sie polskiej waluty,

2008-05-29 2008-09-17 2009-01-13

20090508 ktorej stabos¢ w ostatnich miesigcach byla kluczowym czynnikiem wzmacniajgcym

konkurencyjnos¢ Spotki i chronita przed wolumenami z importu. W krétkim terminie moze
brakowaé pozytywnych katalizatoréw dla kursu gdyz zyski z kawern oraz zakonczenie
sukcesem prowadzonych negocjacji z bankami jest juz uwzglednione przez inwestoréw,
a ostatnie rozstrzygniecia saqdowe w sprawie PTU oddalaja perspektywe tej dezinwestycji.

1Q’09- Wyzsza amortyzacja i wyzsza efektywna stopa podatkowa

Raportowane wyniki Ciechu za 1Q na poziomie EBITDA byty zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Odchylenie na poziomie EBIT to przede wszystkim efekt wyzszej o 12 min PLN amortyzac;ji
(dywizja sodowa). Najwiekszy udziat w skonsolidowanym zysku operacyjnym wykazat segment
sodowy (52 min PLN), co nie stanowi zaskoczenia (poprawa marzy brutto na tej dziatalnosci
pokryta sie z naszymi szacunkami 105 min PLN vs. 103 mIn PLN). Gorzej niz zaktadalismy
wygladajg wyniki w dywizji organicznej (zysk brutto 14 min PLN vs. oczekiwane 28 min PLN), co
zostato jednak zrekompensowane przez dywizje agrochemiczng, ktéra wyzszy zysk zawdziecza
prawdopodobnie srodkom ochrony roslin (sprzedaz nawozéw nadal nie byta wysoka i nie udato
sie istotnie obnizy¢é poziomu zapaséw q/q). Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto
neutralne. Saldo na dziatalnosci finansowej byto lepsze niz oczekiwalismy (-11 min PLN vs. -23
min PLN), co przede wszystkim byto efektem nieco mniejszych ujemnych réznic kursowych netto
(odsetki od kredytow byty zgodne z prognozami). Nizsza ujemna wycena hedgingu w rachunku
wynikow to prawdopodobnie efekt przesuniecia czesci instrumentéw do rachunkowosci
zabezpieczen (wzrost ze 120 min EUR w 4Q do 132 min EUR na koniec marca i kwartalna
ujemna wycena w kapitatach na -60 min PLN) oraz efekt rozliczenia czesci opcji w ciggu
kwartatu przy nizszym kursie EUR/PLN od $redniego (fgczna kwota zabezpieczeh na koniec
marca to 216 min EUR vs. 247 min EUR na koniec 2008 roku). Na poziomie zysku netto
odchylenie od naszej prognozy sie zwiekszyto ze wzgledu na zaskakujgco wysoki poziom
podatku dochodowego (efektywna stopa 36%)- przede wszystkim efekt zaksiegowanego
podatku w dywizji organika mimo straty brutto.

Niekorzystny wyrok w sprawie PTU

W raporcie rocznym Ciech poinformowat, ze 28 kwietnia Sad Okregowy wydat wyrok dotyczacy
sporu wiascicielskiego w PTU, a mianowicie uniewaznit decyzje zarzadu komisarycznego
towarzystwa z 2003 dotyczacg obnizenia (ze 100 min PLN do 2 min PLN), a nastepnie
podniesienia kapitatu zaktadowego (z 2 min PLN do 64 min PLN). Decyzja ta doprowadzita do
utraty kontroli nad PTU przez éwczesnego wiasciciela FSO Daewoo na rzecz Ciechu (45,4%),
PTR oraz Techwell (wéwczas Matrix). Kontrowersyjna okazata sie takze decyzja objecia akc;ji
PTU przez Techwell, ktéry wniést wéwczas w zamian aportem watpliwej jakosci aktywa
telekomunikacyjne. Decyzja Sadu nie jest prawomocna, aczkolwiek moze opdzni¢ proces
sprzedazy PTU przez Ciech. Obecnie wartos¢ PTU w ksiegach Ciechu to 31 min PLN, ale raczej
nawet w czarnym scenariuszu nie oczekujemy z tego tytutu rezerw gdyz w przypadku
uprawomocnienia sie takiej decyzji sgdu Ciech bedzie mégt zwrdcic sie z roszczeniem do PTU o
zwrot zainwestowanego w 2003 roku kapitatu wraz z odsetkami. Taki scenariusz miatby jednak
znaczenie z punktu widzenia naszej wyceny Ciechu, gdyz uwzglednilismy w niej warto$¢
posiadanego przez Spotke pakietu PTU na 93 min PLN netto. Rdéznica w przypadku mozliwosci
odzyskania tylko zainwestowanego kapitatu z odsetkami wyniostaby -1,5 PLN na akcje.
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Finalizacja sprzedazy kawern

Ciech podpisat z zalezng spotkg koncernu RWE umowe sprzedazy 4 kawern, ktéra do wejscia
w zycie potrzebuje jeszcze zgody lokalnego urzedu gorniczego. Wartos¢ umowy do 2019 roku
przekroczy 60 min EUR. Wedtug ostatnich zapowiedzi Prezesa Kunickiego ptatnos¢ uzyskana
w 2Q’'09 wyniesie 27 min EUR, na pozostatg czes¢ w kolejnych latach ztozg sie optaty za
odsalanie tych kawern. Gtéwny pozytywny efekt na rachunku wynikéw skoncentruje sie wiec w
2009 roku. W naszych szacunkach zaktadali$my, ze wptyw na EBIT 2Q z tego tytutu siegnie
45 min PLN (wptyw gotéwki po uwzglednieniu podatku to okoto 66 min PLN), ale jesli
potwierdzg sie zapowiedzi Prezesa to efekt cash flow moze by¢ znacznie wyzszy.

Umowa z bankami do wakacji

Wedtug doniesien prasowych Ciech powinien wynegocjowa¢ porozumienie z konsorcjum
bankéw w kwestii konsolidacji zadluzenia Grupy jeszcze w czerwcu. Podobno wsrod
najwiekszych kredytodawcow Spotki apetyt na zwiekszenie zaangazowania ma PKO BP i to
prawdopodobnie on bedzie liderem konsorcjum. BRE i Pekao nie chcg juz zwiekszaé limitow
na Ciech, a Handlowy ma zamiar ograniczy¢ nieco swoje zaangazowanie.

Zgoda UOKIK na inwestycje z Lafarge

UOKIK wydat zgode na uruchomienie inwestycji Ciechu i Lafarge w instalacje separacji
popiotéw lotnych powstajacych w elektrocieptowniach Sody Polskiej. Budowa tego zaktadu
bedzie kosztowa¢ 40 min PLN, a udziat Ciechu w projekcie wyniesie 29%. Inwestycja ma
docelowo (uruchomienie 2010 rok) przynies¢ oszczednosci w zakresie energetyki oraz
zmniejszy¢ emisje pytow.
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LOtOS (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 20,9 PLN Cena docelowa: 26,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-28
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131251 162947 241% 12469,8 -23,5% 190294 52,6% Liczba akcji (min) 113,7
EBITDA 1019,9 169,2 -83,4% 746,0 340,9% 11547 54,8% MC (cena biezaca) 23775
marza EBITDA 7,8% 1,0% 6,0% 6,1% EV (cena biezaca) 7 866,4
EBIT 713,7 -1458 339,9 4942  454% Free float 41,2%
Zysk netto 7772  -453,9 335,5 4522  34,8%
P/E 3.1 7.1 53 Zmiana ceny: 1m 23,9%
P/CE 2,2 3,2 21 Zmiana ceny: 6m 74,3%
PBV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -37,2%
EV/EBITDA 3,1 35,3 10,5 8,3 Max (52 tyg.) 33,3
Dyield (%) 1,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,3
s Akcje Lotosu mimo wzrostu kursu o prawie 60% od momentu naszego ostatniego
] h\,f"""“"\ n raportu analitycznego nadal w naszej opinii oferuja znaczny potencjal wzrostowy i
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dlatego podtrzymujemy rekomendacje kupuj. W naszym scenariuszu dla otoczenia
makroekonomicznego nalezy spodziewac sie bardzo dobrych raportowanych wynikéw w
2Q’09, kiedy to Spotka powinna odwroci¢ ujemne roznice kursowe z ostatniego kwartatu i
zaksiegowa¢ dodatni efekt z przeszacowania zapasow. Wysokie zyski w ujeciu
nominalnym nie beda co prawda jeszcze oznaczaly poprawy jakosci wynikow (kwestia
remontu i nieco stabszych marz rafineryjnych), ale przerwa serie kwartalnych strat netto

w0013 20s0s0s CO pPOWiNNO poprawi¢ sentyment wokoét akcji koncernu. Stabilizacja cen ropy, przy

utrzymaniu widocznych w ostatnich tygodniach tendencji ozywienia popytu na paliwa w
Azji, powinna wesprze¢ marze przerobowe w drugim péiroczu i woéwczas nalezy
oczekiwaé powrotu Lotosu do jego optymalnego potencjalu generowania s$rodkéow
pienieznych. Wazna kwestia, ktéra powoli moze si¢ coraz bardziej krystalizowa¢, bedzie
takze nowa ustawa o zapasach obowigzkowych, ktéra w perspektywie kilku lat bedzie
oznacza¢ nie tylko uwolnienie zamrozonej gotowki w obecnych rezerwach, ale takze
odciagzenie kapitatu obrotowego w roku 2011 (+7 PLN/akcje) w kontekscie zakladanego
wzrostu sprzedazy.

1Q’09- negatywny wptyw walut i staba rafineria

Lotos wypracowat w 1Q'09 EBIT na poziomie 2 min PLN vs. oczekiwane przez nas -24 min
PLN. EBIT segmentu rafineryjnego wyniost -6 min PLN (oczekiwalismy -28 min PLN), ale zostat
osiggniety przy dodatnim efekcie LIFO na poziomie 83 min PLN (nasza prognoza -32 min PLN,
a réznica byta efektem odwrdcenia odpisow na zapasach z 4Q’08 w kwocie 158 min PLN). Zysk
operacyjny liczony metodg LIFO wyniéstby wiec -89 min PLN, czyli znacznie mniej niz
szacowane przez nas +4 min PLN. Zaskoczenie na tym poziomie mogto wynika¢ ze znacznie
nizszego niz oczekiwaliSmy przerobu ropy (1,16 min ton vs. 1,33 min ton), czyli wiekszego
negatywnego efektu przeprowadzanego przestoju remontowego (kwestia alokacji produkciji
pomiedzy kwartatami bo przestdj miat miejsce na przetomie marca i kwietnia- tagczny koszt
remontu w 1Q to okoto 56 min PLN z czego potowa to utracona marza) oraz sygnalizowanych
przez Zarzad ujemnych roznic kursowych na transakcjach zakupu ropy w kwocie 134 min PLN
(podobne zjawisko miato miejsce w 3Q'08 i ma zwigzek z bardzo wysoka zmiennoscig kursu
USD/PLN oraz momentem ksiegowania transakcji). W segmencie rafineryjnym uwzgledniono
takze wynik detalu, ktéry poprawit EBIDTA r/r o 7 min PLN. Segment wydobywczy wygenerowat
strate EBIT na poziomie -15 min PLN vs. 36 min PLN zysku przed rokiem i +5,9 min PLN naszej
prognozy. Analiza wynikéw na tej dziatalnosci powinna by¢ jednak oceniana wraz z pozycjg
korekt konsolidacyjnych (zmiana prezentacji wynikdbw segmentowych, wczesniej korekty
konsolidacyjne pojawiaty sie juz w segmentach i nie byly wylaczane). Po uwzglednieniu tych
korekt wynik upstreamu wyniéstby +15 min PLN vs. 42 min PLN wczesniej (nasza prognoza
byta konstruowana wg tej metodologii tak wiec wynik byt troche lepszy niz oczekiwalismy,
gtéwnie ze wzgledu na wyzszy o 5,6 tys. ton przerdb ropy z Petrobalticu i prawdopodobnie
nizsze koszty sygnalizowanych przez Zarzad awarii). Na pozostatej dziatalnosci saldo wyniosto
-7 min PLN vs. oczekiwane -2 min PLN. Znaczace odchylenie wyniku Lotosu jakie pojawia sie
na poziomie zysku netto to przede wszystkim efekt wyzszego ujemnego salda na dziatalnosci
finansowej (-791 min PLN vs. oczekiwane -562 min PLN). Réznica przypada przede wszystkim
na réznice kursowe z przeszacowania kredytow (-612 min PLN vs oczekiwane -390 min PLN),
cho¢ nieco wyzsze byty tez straty na instrumentach zabezpieczajacych (-220 min PLN vs — 160
min PLN), co miato zwigzek z nieuwzglednionymi stratami na hedgingu stopy procentowej (-52
min PLN). W 1Q’09 Lotos zwiekszyt poziom zadtuzenia netto do 4,83 mid PLN (+1,6 mid PLN g/
q), co oprocz kwestii przeszacowania ksiegowego kredytéw walutowych miato zwigzek z
pociagnieciem kolejnych transz finansowania programu 10+ (kwartalny capex siegnat 860 min
PLN). Cash flow z dziatalnosci operacyjnej wyniost +56 min PLN vs. +83 min PLN rok
wczesnie;.
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Umowa na studium wykonalnosci elektrocieptowni

Energa, Lotos i PGNIG podpisaty umowe w sprawie opracowania studium wykonalnosci
budowy elektrocieptowni gazowej w Gdansku o mocy 200 MW. Szacunkowy koszt inwestyc;ji
to 800 mIn PLN a planowane uruchomienie to rok 2013. Okoto 75% inwestycji miatoby by¢
finansowane z kredytéw zabezpieczonych dtugoterminowymi umowami gwarantujgcymi
dostawy gazu (PGNIG), odbidr ciepta i pradu (Lotos oraz Energa). W specjalnie powotanej do
tego projektu SPV, Energa bedzie miata 60%, a PGNiG i Lotos po 20%.

Konkurs na nowy Zarzad

Rada Nadzorcza zdecydowata, iz zostanie ogtoszony konkurs na nowy Zarzad Lotosu, gdyz
kadencja nowego konczy sie 30 czerwca. Prezes Olechnowicz zapowiedziat udziat w
postepowaniu. Konkurs moze by¢ zaskoczeniem, gdyz jeszcze do niedawna wydawato sie ze
przedtuzony zostanie kontrakt z obecnym kierownictwem. Teraz wydaje sie, ze pozycja
prezesa Olechnowicza moze by¢ zagrozona. Ewentualne zamieszanie kadrowe w koncernie
na obecnym etapie proceséw inwestycyjnych nie bytoby w naszej opinii dobrze odebrane
przez rynek.

Petrobaltic otrzymat kredyt na 150 min PLN

Nordea Bank Polska udzielit 150 min PLN kredytu wydobywczej spotce Petrobaltic. Kredyt jest
wielowalutowy i ma by¢ wykorzystany na sfinansowanie biezacej dziatalnosci operacyjnej i
inwestycyjnej na Morzu Battyckim oraz norweskim szelfie kontynentalnym. Umowa obowigzuje
do 18 listopada 2010 roku.

WZA 30 czerwca o aporcie Petrobalticu

Prawdopodobnie na WZA 30 czerwca zapadnie decyzja dotyczaca wniesienia przez MSP
aportem mniejszosciowego pakietu w Petrobalticu w zamian za akcje Lotosu nowej emisiji.
Zgodnie z prezentowanymi przez nas wczesniej szacunkami, oczekujemy ze emisja moze
obja¢ 14,5 min nowych akgji, ktére po transakcji stanowityby okoto 11,5% wszystkich walorow.

PGNiG zlozyt oferte wspotpracy Petrobalticowi

PGNIiG pozytywnie odpowiedziato na propozycje Petrobalticu i ztozyto oferte wspdtpracy przy
eksploatacji zt6z gazu na Battyku, licencje na wydobycie ktérych posiada spotka zalezna
Lotosu. Chodzi przede wszystkim o wsparcie kapitalowe tego projektu i zabezpieczenie
sprzedazy surowca. Laczne naktady moga w przypadku tych zt6z szacowanych na 3,8 mld m?
wynies¢ okoto 1 mid PLN.

Nafta Polska przekaze akcje rafinerii do MSP

Nafta Polska przygotowata sie juz do procesu przekazania akcji Orlenu (17,3%) oraz Lotosu
(51,9%) do MSP i zapowiada jego realizacje. Realizacja tego procesu w najblizszych
miesigcach oznacza, ze MSP bedzie juz bezposrednio kontrolowat Lotos i aport Petrobalticu
wbrew wczesniejszym oczekiwaniom (Nafta Polska stracitaby role wiekszosciowego
akcjonariusza) nie zdejmie z gdanskiego koncernu obowigzku stosowania sie do ustawy
kominowej. Przy bezposrednim wiekszosciowym udziale MSP limit zarobkéw dla kierownictwa
Lotosu zwiekszy sie jednak z 4-krotnej Sredniej krajowej do 7-krotnej.
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PGNiG (Redu kUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 4,1 PLN Cena docelowa: 3,58 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-14
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

16 652,1 18432,0 10,7% 19207,3 4,2% 18601,2 -3,2% Liczba akcji (min) 5900,0

2291,3 22649 -12% 2930,7 294% 36996 26,2% MC (cena biezaca) 24 190,0

13,8% 12,3% 15,3% 19,9% EV (cena biezaca) 25008,5

861,0 839,9 -24% 13846 648% 18972 37,0% Free float 15,3%

915,0 904,6 -11% 11045 221% 15212  37,7%

26,4 26,7 21,9 15,9 Zmiana ceny: 1m 4,9%

10,3 10,4 9,1 7,3 Zmiana ceny: 6m 17,1%

1,2 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 1,0%

9,9 10,5 8,5 6,7 Max (52 tyg.) 4,1

41 4,6 2,3 4,1 Min (52 tyg.) 3,0
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Zaskakujaco wysoka strata na segmencie obrotu zanotowana przez PGNiG w 1Q’09,
mimo iz wywotata negatywna reakcje inwestorow, ze wzgledu na regulowany charakter
tej dziatalnosci powinna by¢ traktowana raczej jako zdarzenie jednorazowe niz zty
prognostyk na dalsza czes¢ roku. W naszej opinii taniejacy obecnie gaz rosyjski i
obserwowane umocnienie ztotego pozwolg na dos¢ szybkie odbudowanie rentownosci
na handlu gazem. Dodatkowo, poprawie wynikéw beda sprzyjaty podwyzszone taryfy
dystrybucyjne. Wycena Spolki jest juz jednak wymagajaca i nie wydaje sie atrakcyjna ani
na tle szerokiego rynku, ani porownywalnych podmiotéw z branzy. EV/IEBITDA koncernu

aosos dla roku 2009 wynosi 6,7 (juz po oczyszczeniu o EuRoPolGaz, leasing aktywoéw

przesylowych i udzialy w ztozach norweskich) vs. mediana europejskich spotek z sektora
na poziomie 5,7. Naszym zdaniem w najblizszej perspektywie moze brakowaé
pozytywnych impulséw do wzrostu kursu akcji, tym bardziej ze wspomniany wzrost
wynikéw kluczowy dla realizacji naszej rocznej prognozy bedzie mial miejsce dopiero w
3Q, a w szczegolnosci 4Q. W tym kontekscie, wyceniajac akcje PGNiG na 3,58 PLN,
zalecamy wykorzystywanie obecnych pozioméw cenowych do redukowania pozycji.

1Q’09- Bardzo staby wynik obrotu- znacznie wyzsze koszty gazu z importu

Wyniki PGNIiG za 1Q'09 okazaty sie znacznie gorsze od naszych oczekiwan i rynkowego
konsensusu. Odchylenie na poziomie EBIT wynika przede wszystkim z bardzo wysokiej straty
segmentu obrotu (-1,1 mld PLN vs. prognozowane -433 min PLN), ktéra byta efektem bardzo
wyraznego wzrostu jednostkowej ceny gazu z importu (+108% vs. szacowane przez nas
+86%). Dodatnie rozliczenie transakcji zabezpieczajgcych przyniosto 217 min PLN (nasze
szacunki to +204 min PLN), ale prawdopodobnie mniejszy niz szacowalismy byt pozytywny
efekt sprzedazy tanszego surowca z magazynow. W pozostatych segmentach pojawity sie
zaskoczenia in plus, ale nie zdotaty one zneutralizowa¢ ogromnej straty na handlu gazem. W
segmencie dystrybucji EBIT wyniost 393 min PLN vs. oczekiwane 327 min PLN (267 min PLN
rok temu), co oznacza ze nie doszacowaliSmy pozytywnego wptywu wyzszych taryf
dystrybucyjnych ustalonych przez URE w kwietniu 2008. W segmencie wydobywczym zysk
operacyjny wyniost 272 min PLN czyli rowniez znacznie wiecej niz oczekiwalismy (31 min PLN),
na co w czesci ztozyty sie: brak straty na hedgingu pozyczki do norweskiej spotki zaleznej
(szacowalismy, ze strata na instrumentach CIRS wyniesie -150 min PLN, a wyglada na to ze
Spotka zmienita zasady prezentacji wyceny tego hedgingu, by¢ moze zastosowano
rachunkowos¢ zabezpieczen), nizsze koszty rezerw oraz nizsza o 10 min PLN amortyzacja.
Ostatecznie skonsolidowana strata operacyjna wyniosta -457 min PLN.

Umowa na studium wykonalnosci elektrocieptowni

Energa, Lotos i PGNIG podpisaty umowe w sprawie opracowania studium wykonalnosci
budowy elektrocieptowni gazowej w Gdansku o mocy 200 MW. Szacunkowy koszt inwestycji to
800 min PLN a planowane uruchomienie to rok 2013. Okoto 75% inwestycji miatoby by¢
finansowane z kredytéw zabezpieczonych dtugoterminowymi umowami gwarantujgcymi
dostawy gazu (PGNIiG), odbiér ciepta i pradu (Lotos oraz Energa). W specjalnie powotanej do
tego projektu SPV, Energa bedzie miata 60%, a PGNiG i Lotos po 20%. Ewentualna budowa
elektrowni gazowej bytaby pozytywna informacjq dla PGNiG.

Taryfa zatwierdzona przez URE

Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit taryfy gazowe dla PGNIiG oraz spétek dystrybucyjnych.
Ostatecznie cena paliwa spadnie o 8,8% dla odbiorcéw przemystowych i 9,1% dla odbiorcow
podtgczonych do sieci dystrybucyjnej. Po uwzglednieniu podwyzki optat sieciowych w
dystrybucji ($rednio +14,7%) oraz wzrostu taryfy dla Gaz-Systemu (+19%) zmiana kosztow
gazu dla duzych odbiorcow wyniesie okoto 7%. Skala obnizek byla juz w naszej opinii
zdyskontowana w kursie PGNIG (efekt ostatnich wypowiedzi przedstawicieli Spotki oraz URE),
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a jedynym rozczarowaniem moze by¢ informacja, ze nowy cennik bedzie obowigzywat do 31
marca 2010, podczas PGNiG probowat przeforsowaé¢ termin 31 grudnia 2010. W naszej opinii
decyzja URE jest raczej neutralna dla PGNIG i negatywna dla spétek nawozowych, ktérych
zamrozenie cen na poziomie nizszym tylko o 7% od dotychczasowych na pewno nie bedzie
satysfakcjonowa¢, szczegodlnie w drugiej potowie roku i prawdopodobnym scenariuszu
umocnienia ztotego. Nowa taryfa ma obowigzywaé od 1 czerwca.

Umowa na dodatkowe dostawy gazu nie jest realizowana

PGNiG zawart umowe z Gazpromem na dostawy 1 mld m® gazu w okresie do konca wrze$nia
br. Wolumen ma czesciowo zrekompensowaé brak dostaw od RosUkrEnergo, ktére w skali
roku wynosity 2,5 mid m®. Warto$é umowy przy dzisiejszych cenach produktéw
ropopochodnych wynosi 300 min USD (implikowana z umowy cena gazu w wysokosci 300
USD/tys. m® pokrywa sie z naszymi szacunkami 320 USD/tys. m® w 2Q'09). Mimo
wynegocjowania tego kontraktu, rosyjski koncern nadal nie ratyfikowat tej umowy i nie
realizuje jej postanowien. W tej chwili magazyny PGNiG, wytaczajac 360 min m® rezerw

obowigzkowej sg praktycznie puste. Laczna pojemno$¢ magazynéw PGNiG to 1,66 mid m”.
Spotka zazwyczaj zattaczata surowiec do kawern w okresie od kwietnia do pazdziernika, tak
wiec przediuzanie sie obecnej patowej sytuacji moze doprowadzi¢ do brakéw gazu na rynku w
okresie zimowym. Bytaby to negatywna informacja nie tylko dla zakladéw chemicznych, ale
réwniez dla PGNiG gdyz szacujemy ze przy obecnej taryfie Spétka bedzie zarabia¢ w 4Q’'09 i
1Q’10 na gazie z importu.

Plany eksploatacji matych zté6z krajowych

PGNiG rozwaza budowe instalacji skraplania gazu, co umozliwitoby zwiekszenie krajowego
wydobycia poprzez eksploatacje mniejszych zt6z, z ktérych nie optacato sie budowaé
rurociggoéw do sieci krajowej. Wydobywany gaz bytby skraplany i przewozony cysternami do
odbiorcow, gdzie nastepowataby jego regazyfikacja. Takie instalacje mogtyby byé¢
przenoszone po wyczerpaniu zasobow pola. Wedlug PGNIiG w ten sposob Spoétka
pozyskiwataby kilka lub kilkanascie min m® surowca rocznie. Skala wolumenow nie miataby
istotnego wptywu na wyniki Spotki.

Propozycja 4 groszy dywidendy

Zarzad PGNiG na WZA zwotanym na 23 czerwca zaproponuje, aby na dywidende
przeznaczy¢ 236 min PLN z 546 min PLN zysku netto za rok 2008, co implikuje wyptate 4
groszy na akcje. Okoto 170 min PLN przypadajagce MSP bedzie rozliczone niepienieznie
poprzez transfer aktywow przesytowych. Dzien dywidendy przypada¢ ma na 26 sierpnia, a
wyptata na 2 pazdziernika. W naszych szacunkach oczekiwaliSmy, ze Spotka wyptaci catosé
zysku za rok 2008, co implikowatoby dywidende w kwocie 9 groszy na akcje. Oznaczatoby to,
ze praktycznie w calosci przekazany zostanie majatek przesytowy leasingowany obecnie
przez Gaz-System. Trudno w tej chwili przesadza¢, czy MSP bedzie domagac sie wyzszej
wyptaty, aczkolwiek wydaje sie ze mimo znacznej presji budzetowej w tym przypadku
(dywidenda niepieniezna) nie jest to przesadzone.

Negocjacje chemii z PGNiG

Pod patronatem Ministerstwa Skarbu i z inicjatywy ZA Putawy oraz ZA Kedzierzyn doszto do
spotkania producentéw nawozéw z PGNiG. Sektor chemiczny domaga sie wiekszej obnizki
cen gazu oraz elastycznosci Gaz-Systemu w przypadku niewykorzystania mocy przesytowych.
Zaktady azotowe twierdza, ze ptacg obecnie za gaz o 30% wiecej niz ich konkurenci z Europy
Zachodniej z czym nie zgadza sie PGNiG. W naszej opinii nadal cena gazu w Polsce jest
nizsza niz w Europie Zachodniej, a prezesi zaktadow azotowych poréwnujg ceny spotowe z
dtugoterminowymi i stad to nieporozumienie (sytuacja sie zmieni w 2H09). Na razie nie
widzimy szans na wiekszg obnizke gazu dla sektora chemicznego, gdyz wymagatoby to
zmiany przepiséw. Podtrzymujemy opinie, iz obecnie najwiekszym zagrozeniem dla polskiego
sektora chemicznego jest umocnienie ztotego, co oznaczatoby spadek konkurencyjnosci i
obnizenie wolumenow.

PGNiG zlozyt oferte wspotpracy Petrobalticowi

PGNIiG pozytywnie odpowiedziato na propozycje Petrobalticu i ztozyto oferte wspdtpracy przy
eksploatacji zt6z gazu na Battyku, licencje na wydobycie ktérych posiada spotka zalezna
Lotosu. Chodzi przede wszystkim o wsparcie kapitalowe tego projektu i zabezpieczenie
sprzedazy surowca. taczne naktady moga w przypadku tych z6z szacowanych na 3,8 mid m*
wynies¢ okoto 1 mid PLN.
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PKN Orlen (Kupuj)

Cena biezaca: 31,6 PLN Cena docelowa: 40,1 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-02

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 63 793,0 79535,2 247% 65818,5 -17,2% 746452 13,4% Liczba akcji (min) 427,7
EBITDA 5035,3 8876 -824% 48553 447,0% 50276 3,5% MC (cena biezaca) 13 515,6
marza EBITDA 7,9% 1,1% 7,4% 6,7% EV (cena biezaca) 30 265,3
EBIT 2603,9 -1603,8 2164,5 22946 6,0% Free float 67,3%
Zysk netto 24124 -2505,7 1608,7 17741 10,3%

PE 5,6 8,4 7,6 Zmiana ceny: 1m 13,5%
P/CE 2,8 3,1 3,0 Zmiana ceny: 6m 16,4%
PBV 0,7 0,8 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -22,7%
EV/EBITDA 5,0 324 6,2 6,2 Max (52 tyg.) 40,9
Dyield (%) 0,0 51 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
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Akcje Orlenu, po uwzglednieniu wartego ponad 3 mld PLN pakietu w Polkomtelu, nadal
wyceniane sg z prawie 20% dyskontem do poréwnywalnych spoétek z regionu na bazie
EV/IEBITDA dla tego roku. W naszej opinii w konteks$cie uregulowania umowy z bankami i
niskim w obecnym otoczeniu makro ryzykiem ponownych klopotéw z warunkami
kredytowymi na koniec roku taka réznica nie jest uzasadniona. Dodatkowo pozytywnym
katalizatorem w krétkim terminie moze by¢ zblizajaca sie decyzja Rady UE w sprawie
zapasow obowiazkowych, ktéra wymusi wypracowanie harmonogramu dostosowania sie
do tych wymogéw przez polska administracje. Ponadto oczekujemy, ze obecne

2005.05.05 ozywienie popytowe na swiatowym rynku paliw utrzyma sie w drugiej potowie roku, co

przy prawdopodobnym ustabilizowaniu sie notowan ropy wplynie pozytywnie na
wysokos¢ marz rafineryjnych. W tym kontekscie, mimo ponad 40% wzrostu kursu od
naszego ostatniego raportu, utrzymujemy rekomendacje kupuj, nie zmieniajagc ceny
docelowej.

Jakos¢ wynikéw 1Q nieco gorsza od oczekiwan, mniejsza strata na finanséwce
Raportowany wynik operacyjny Orlenu okazat sie nieznacznie lepszy od naszych szacunkow i
znacznie gorszy od konsensusu rynkowego, cho¢ prawdopodobnie cze$¢ prognoz
uwzgledniona w $redniej rynkowej nie byta zaktualizowana po opublikowanym przez Spotke
komunikacie o szacunkowych danych za 1Q. Segment rafineryjny wypracowat strate EBIT w
wysokosci -116 mIn PLN vs. oczekiwane przez nas -105 min PLN, aczkolwiek po uwzglednieniu
efektu LIFO (-246 min PLN vs. oczekiwane -300 min PLN) rezultat jest gorszy od naszych
szacunkow (130 min PLN vs. 195 min PLN). Segment detaliczny z kolei zaskoczyt in plus
osiggajac zysk operacyjny na poziomie 87 min PLN vs. oczekiwane 51 min PLN, co w duzej
mierze byto zastugg nadal bardzo wysokiej marzy pozapaliwowej (+32 min PLN w ujeciu r/r).
Segment petrochemiczny (wg. nowej prezentacji uwzgledniajacy Anwil) wypracowat wynik
gorszy niz oczekiwalismy (-72 min PLN vs. -36 min PLN) Zostato to jednak zneutralizowane
przez nizsze koszty nieprzypisane (-219 min PLN vs. -242 mIn PLN) z uwagi na nizszg niz
zapowiadana rezerwe na ryzyka gospodarcze (-78 min PLN vs. zapowiadane w komunikacie -
150 min PLN). Saldo na dziatalnosci finansowej okazato sie wyzsze niz zaktadalismy (-951 min
PLN vs. -1159 miIn PLN), co byto przede wszystkim efektem nizszych ujemnych réznic
kursowych na przeszacowaniu kredytow (-842 min PLN vs. -1 mld PLN- kwestia zatozonej
przez nas innej struktury walutowej dtugu, ktéra zostata ujawniona dopiero w raporcie rocznym).
Przypominamy, ze Orlen znaczaco zwiekszyt udziat kredytéw dolarowych kosztem EUR i
roznice kursowe na dilugu denominowanym w USD odnosi w kapitaty wtasne, gdyz jest on
potgczony z inwestycja w Mozejki. Na poziomie wyniku netto dodatkowo sytuacje poprawito
wyzsze niz oczekiwalismy aktywo podatkowe (+179 min PLN vs. +83 min PLN). W 1Q’09 Orlen
zwiekszyt skonsolidowany dtug netto o 1,75 mld PLN, ale wynikato to tylko ze wspomnianych
przeszacowan walutowych (+1,9 mld PLN facznie z kredytami w USD), ktére zostaty w czesci
zneutralizowane przez bardzo wysoki poziom przeptywow z dziatalnosci operacyjnej (+1,15 mid
PLN vs. +986 min PLN rok wczesniej).

Plany redukcji zatrudnienia

Wedtug doniesien prasowych Zarzad PKN Orlen planuje redukcje zatrudnienia, ktéra moze
obja¢ nawet 600-800 oséb z prawie 4700 zatrudnionych w spoéice matce koncernu. Obecnie
trwajg w tej sprawie rozmowy kierownictwa ze zwigzkami zawodowymi. Przy zatozeniu, ze
zwalniani pracownicy otrzymajg odprawy zgodnie z dotychczasowym porozumieniem
dotyczacym dobrowolnych odejs¢ (50 tys. PLN + 4 tys. PLN za kazdy rok pracy) moze to
kosztowa¢ Spoétke 50-64 min PLN. Potrzebe optymalizacji zatrudnienia Orlen sygnalizowat juz
wczesniej. Przy uwzglednieniu s$rednich rocznych kosztéw pracownika mozna zatozy¢, ze
redukcja wydatkéw w tym roku bedzie zneutralizowana przez wspomniane odprawy. Obnizenia
kosztéw o okoto 80-100 min PLN mozna wiec oczekiwa¢ dopiero od 2010 roku.
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Tegoroczny Capex mniejszy niz 3 mid PLN

PKN Orlen zaktada, ze tegoroczne wydatki inwestycyjne beda nizsze niz 3 mld PLN. Obecnie
zakontraktowane opiewajg na kwote 1,7 mld PLN. Koncern zrewidowat takze plany capex do
roku 2013. Wczesniej planowat wyda¢ w tym okresie 12,6 mld PLN. W naszym modelu
tegoroczne naktady inwestycyjne szacowaliSmy na prawie 4 mild PLN. Wydaje sie, ze te
oszczednosci nie byty réwniez uwzgledniane przez rynek. Pomoga one w zredukowaniu dtugu
na koniec roku.

Obnizenie ratingu przez Moody’s

Agencja ratingowa Moody’s obnizyta rating Olrenu z Baa3 do Ba1 z perspektywag negatywna,
ttumaczac to pogorszeniem sie wynikéw operacyjnych i przeptywéw pienieznych w ostatnich
6-9 miesigcach z powodu ostabienia otoczenia makroekonomicznego. Jednoczesnie agencja
zauwazyla korzystny wptyw redukcji kapitatu obrotowego na przeptywy gotéwkowe z
dziatalnosci operacyjnej oraz pozytywnie ocenia podpisang umowe z bankami. Plynnosé
finansowa koncernu jest na odpowiednim poziomie, a dodatkowo moze by¢ potencjalnie
poprawiona przez planowane przejecie obowigzku utrzymywania zapaséw obowigzkowych
przez panstwo. Obnizenie ratingu nie bedzie miato wptywu na wzrost kosztéw obstugi
zadtuzenia juz istniejacego. Orlen w najblizszym czasie nie bedzie potrzebowat zadnych
nowych linii kredytowych.

Pozar kompresora w Mozejkach bez wptywu na produkcje

W wyniku pozaru, ktéry wybucht pod koniec maja w Mozejkach sptonat kompresor instalaciji
HON, ale nie miato to wptywu na prace pozostatych instalacji i dostawy produktow dla
odbiorcow. Przyczyny pozaru sg badane (prawdopodobnie ulatniajacy sie gaz), szacowane sg
takze straty.

Nieplanowany remont w Litvinovie

Orlen poinformowat, ze z poczatkiem czerwca bedzie zmuszony do przeprowadzenia 16
dniowego nieplanowanego remontu w rafinerii Litvinov w zwigzku z wykrytg awarig instalaciji
chtodzenia propylenu. Wykorzystujac ten przestdj Spoétka usunie takze inne usterki
zdiagnozowane w rafinerii. Dostawy do klientdw w czasie remontu majg by¢ realizowane z
zapasow. Informacja negatywna, aczkolwiek trudno skwantyfikowaé koszty tego remontu i
jego wptyw na wynik skonsolidowany Orlenu w 2Q. Moze on jednak siegna¢ kilkudziesieciu
min PLN. Rafineria w Litvinowie przerabia okoto 5,4 min ton ropy rocznie, z czego dla Orlenu
przypada 51%.
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POIice (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 7 PLN Cena docelowa: 5,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18242 24036 31,8% 19933 -171% 18466 -7,4% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 235,1 230,1 -2,1% -40,2 107,6 MC (cena biezaca) 524,3
marza EBITDA 12,9% 9,6% -2,0% 5,8% EV (cena biezaca) 708,2
EBIT 187,5 164,0 -12,5% -122,7 20,2 Free float 26,2%
Zysk netto 204,0 28,7 -859%  -140,8 6,7
PE 2,6 18,2 78,3 Zmiana ceny: 1m 30,4%
P/CE 2,1 55 5,6 Zmiana ceny: 6m 20,3%
PBV 0,6 0,5 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -67,4%
EV/EBITDA 1,6 2,3 6,3 Max (52 tyg.) 22,8
Dyield (%) 6,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2
2 W ciagu ostatnich 2 tygodni cena akcji Polic wzrosta o ponad 40%, co stanowito reakcje
o inwestoréow na krystalizujaca sie perspektywe zabezpieczenia krotkoterminowej

2001

Police

WIG

8-05-29 2008-09-17

2009-01-13 2009-05-06

ptynnosci Spotki poprzez uzyskanie promesy poreczen kredytowych od ARP oraz
restrukturyzacje zobowiazan wynikajacych z hedgingu. Trudno kwestionowaé¢ pozytywny
wydzwiek tych wydarzen, aczkolwiek w naszej opinii skala zwyzki kursu byta za wysoka i
dlatego rekomendujemy sprzedawanie akcji Polic, wyceniajac je na 5,8 PLN. Zwracamy
szczego6lng uwage na rosnaca przy obecnym kursie USD/PLN presje importowa ze
wschodu, ktéra moze negatywnie przelozy¢ sie na wolumeny sprzedazy w kolejnych
kwartatach i powodowaé dalsze spadki cen nawozéw. Ujemna marza operacyjna w
kolejnych kwartatach oraz rosnace zadtuzenie (restrukturyzacja opcji na 115 min PLN,
przeterminowane zobowigzania handlowe w kwocie 177 min PLN) nie beda stanowity
wsparcia dla kursu. Wedlug naszych prognoz, obecnej ceny akcji nie uzasadnia takze
perspektywa poprawy wynikow w przysztym roku, ktére implikuja wskaznik EV/EBITDA
na poziomie 6,8 (premia do ZAP siega 27% mimo wyzszego ryzyka inwestycyjnego).

1Q’09- Zejscie z zapasoéw za cene rentownosci

Police zanotowaly w 1Q’09 znacznie wyzszy poziom przychoddw niz zaktadalismy (+45%), co
wynikato przede wszystkim z wiekszego wolumenu sprzedazy nawozow (309 tys. ton vs.
oczekiwane 250 tys. ton). Spoétce udato sie uplasowaé na rynku tyle produktéw przede
wszystkim dzieki zastosowanej kampanii promocyjnej. Efektem tego byto znaczne
zredukowanie zapasow (z ponad 600 min PLN na koniec 2008 roku do 384 min PLN), ale
kosztem ujemnej marzy brutto na sprzedazy (-27 min PLN), mimo rozwigzania czesci odpiséw
aktualizujgcych wycene produktow (+49 min PLN). Oprocz wysokich kosztéw statych (Spotka w
nawozach NPK wykorzystywata moce w 50%, a NP w 37%) na poziomie EBIT odbito sie
dodatkowo ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej zakwalifikowane w duzej
mierze do segmentu pozostate (Spoétka nie wyjasnia co to za koszty). Na poziomie netto strate
powiekszyty ujemne réznice kursowe na transakcjach zabezpieczajgcych w wysokosci ponad -
80 mIn PLN (nasze szacunki to -77 min PLN), z czego okoto 23 min PLN stanowity instrumenty
zrealizowane w 1Q. Zarzad poinformowat w raporcie, ze dzieki wysokiemu poziomowi cash flow
z dziatalnosci operacyjnej (+100 mIn PLN) udato sie sptaci¢ czes¢ posiadanych kredytow
krétkoterminowych i obecnie w dostepnych liniach kredytowych ma do dyspozycji okoto 68 min
PLN. W celu zabezpieczenia biezacej ptynnosci Spoétka stara sie pozyskaé dodatkowe
finansowanie biezace na 150 min PLN, na ktére powinna otrzymaé poreczenie Agencji Rozwoju
Przemystu. Dodatkowo, Zarzad zamierza dokonaé restrukturyzacji portfela transakciji
zabezpieczajacych i w tym celu ztozyt bankom propozycje zamkniecia struktur na okoto 82 min
EUR (konwersja spieniezonych strat na diug) i pozostawienie tylko okoto 59 min EUR
zabezpieczen o najwyzszych kursach wykonania.

Promesa poreczenia kredytu przez ARP

Agencja Rozwoju Przemystu udzielita Policom promesy na poreczenie kredytu obrotowego w
kwocie 150 min PLN, o ktéry Spotka stara sie w PKO BP. Promesa ma charakter warunkowy i
bedzie uruchomiona jesli Police zrestrukturyzujg portfel opcji walutowych oraz uzupetnienie
programu restrukturyzacji i zawarcie porozumienia ze zwigzkami zawodowymi. Taki scenariusz
zostat juz w naszej opinii zdyskontowany w ostatnich wzrostach kursu. W naszej opinii
poreczenie ARP rozwigze problemy ptynnosciowe Polic i Spoétka powinna sobie poradzi¢ w
obecnym okresie dekoniunktury na rynku nawozéw NPK. W kontekscie zamykania kolejnych
fabryk w tej branzy w Europie (decyzja Yary o zamknieciu kolejnego mniejszego zaktadu NPK,
tym razem na Wegrzech) moze to oznacza¢, ze w kolejnym cyklu ze wzgledu na swojgq
lokalizacje Police bylyby beneficjentem ewentualnego ozywienia na rynku. W obecnej sytuacji
najlepszym rozwigzaniem bytaby jednak sprzedaz Spotki przez MSP inwestorowi branzowemu
(zainteresowanie mogtyby wyrazi¢ spotki rosyjskie). Na razie jest to jednak zbyt odlegta
perspektywa, aby na niej opiera¢ decyzje inwestycyjne.
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MSP akceptuje plan restrukturyzacji Polic

Resort skarbu zaakceptowat program restrukturyzacji Polic przedstawiony przez Zarzad.
Restrukturyzacjia ma objg¢ redukcje =zatrudnienia, kosztow eksploatacyjnych oraz
dezinwestycje. W ramach programu dobrowolnych odejs¢ z pracy do tej pory zrezygnowato 30
0sOb. Zarzad oczekuje, ze tacznie z tej opcji skorzysta 300 osdb z ponad 3200 zatrudnionych
(w catej Grupie pracuje 4200 osob).

Odwotanie cztonka Zarzadu
Rada Nadzorcza odwotata Pana Stawomira Winiarskiego z funkcji cztonka Zarzadu i dyrektora
handlowego. Informacja wydaje sie by¢ zaskakujgca zaréwno dla rynku jak i Zarzadu Spotki.
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BRE BANKU S.A.

ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 85 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 82,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-28

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 2503,5 2413,0 -3,6% 21482 -11,0% 23704 10,3% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 432,8 4711 8,9% 1738 -63,1% 2347  351% MC (cena biezaca) 1624,8
marza EBITDA 17,3% 19,5% 8,1% 9,9% EV (cena biezaca) 1164,4
EBIT 358,7 402,9 12,3% 102,7 -74,5% 156,0 51,8% Free float 29,2%
Zysk netto 330,8 259,7  -21,5% 127,7 -50,8% 143,8 12,6%
PE 49 6,3 12,7 11,3 Zmiana ceny: 1m 6,9%
P/CE 4.0 5,0 8,2 7,3 Zmiana ceny: 6m 49,9%
P/BV 1,1 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -36,0%
EV/EBITDA 2,6 1,9 6,7 5,3 Max (52 tyg.) 132,9
Dyield (%) 2,0 5,1 48 2,4 Min (52 tyg.) 38,1
150 Przy obecnej kapitalizacji przekraczajacej 1,5 mld PLN akcje ZAP nie sa juz w naszej
N , opir)ii a.trakcyjne na tle szerokiego rynl_(u, nawet po uwzglednie'niu. posiadanych zasqbéw
W gotowki (na koniec roku 2008/09 ujemny diug netto wyniesie po oczyszczeniu o
% 1 . | zobowiazania z hedgingu okoto -650 min PLN czyli 34 PLN/akcje). Najblizsze kwartaty
12 ] ~/™ przyniosa bowiem pogorszenie wynikow Spoétki, co bedzie zwigzane przede wszystkim z
oczekiwana wieksza presja konkurencji importowej, ktéra powinna sie uaktywni¢ przy
“7 obserwowanym umocnieniu ztotego oraz przewadze kosztowej jesli chodzi o gaz ziemny.
20 Zpoeny e Wedtug naszych szacunkéw w drugim poéiroczu przy obecnych taryfach PGNiG, Putawy

2008-05-29

2008-09-17 2009-01-13

w0500 hedyq placié za surowiec nawet do 40% wiecej niz najwieksi europejscy producenci.

Podtrzymujemy opinie, iz w perspektywie roku nie nalezy spodziewaé sie znaczacej
poprawy koniunktury w segmencie nhawozowym, ktéra mogtaby te powyzsze negatywne
tendencje neutralizowaé. Wsparcia dla notowan nie bedzie stanowi¢ takze planowane
przez Zarzad ogtoszenie optymistycznych szacunkéw optacalnosci inwestycji w
zgazowanie wegla. Perspektywa rozpoczecia realizacji tego bardzo kosztownego
projektu o dlugim okresie zwrotu moze raczej zniecheca¢ sSrednioterminowych
inwestoréow do ZAP. Dodatkowe ryzyko stanowia takze niepewne dostawy gazu w
sezonie zimowym.

Nowi cztonkowie Zarzadu

Rada Nadzorcza uzupetnita sktad Zarzadu ZAP. Za finanse Spotki bedzie odpowiedzialny Pan
Andrzej Kope¢ (dotychczas cztonek Zarzadu DZ Bank Polska, wcze$niej pracowat m.in. w BGZ
i ING Banku Slaskim), a za strategie i rozwéj Pan Zenon Pokojski (ostatnio $wiadczyt ustugi
doradcze w ramach wtasnej dziatalnosci, wczesniej byt prezesem spotki chemicznej Cheman).

PGNiG nie ma specjalnej oferty dla chemii

Na majowym spotkaniu przedstawicieli PGNiG i sektora chemicznego nie udato sie wypracowac
konkretnych rozwigzan, ktére mogtyby obnizy¢ koszty gazu dla przemystu. PGNIG nie widzi
obecnie prawnych mozliwosci wprowadzenia specjalnej taryfy i uzaleznia to od decyzji
legislacyjnych rzadu. W naszej opinii trudno bedzie w najblizszym czasie o rozwigzania
korzystne dla sektora chemicznego. Szczegdlnie branza odczuje to w drugim poétroczu jesli
utrzyma sie obecna tendencja umacniania ztotego.

Odwieszony spor zbiorowy

Zwigzek zawodowy Pracownikow Ruchu Ciggtego zdecydowat sie odwiesi¢ spor zbiorowy z
Zarzadem ZAP. W zesztym roku zwigzkowcy domagali sie 15% podwyzki oraz uruchomienia
programu inwestycyjnego dla pracownikow poprzez miesieczne wptaty po 200 PLN na osobiste
konta funduszy inwestycyjnych. Spér zawieszono na poczatku tego roku w kontekscie kryzysu
gospodarczego i probleméw z dostawami gazu. W naszej opinii dopiero ewentualna decyzja o
strajku pracownikéw mogtaby negatywnie wptynaé¢ na kurs akgciji.

WZA w sprawie oferty Bogdanki

Zarzad ZAP zwotat na 12 czerwca WZA, ktére ma wyrazi¢ zgode na objecie akcji innej spotki w
ofercie IPO. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, ZAP zamierza wzig¢ udziat w ofercie
kopalni Bogdanka. Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze koncepcja zakupu akcji kopalni nie
wygeneruje dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy Putaw, nawet zaktadajagc ze ZAP w
przysztosci kupitoby pakiet wigkszosciowy Bogdanki. Nie widzimy miedzy tymi spétkami
wiekszych synergii, a ewentualna wspotpraca przy projekcie zgazowania wegla nie wymaga
powigzan kapitatowych.
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Telekomunikacja

Polkomtel w 1Q2009

Polkomtel miat w | kw. 2009 r. zysk netto w wysokosci 213,0 min PLN wobec 356,7 min PLN
przed rokiem. Przychody wyniosty 2.020,6 min PLN (vs. 2.027,1 min PLN w 1Q2008) a EBITDA
678,8 min PLN wobec 738,2 min PLN przed rokiem. Operator podat, ze na koniec | kwartatu
2009 r. miat 14,576 min klientdéw, z czego 6,691 min post-paid. Na koniec IV kw. 2008 r.
Polkomtel miat 14,473 min klientéw, z czego 6,564 min post-paid. Dzieki utrzymaniu
przychodéw na poziomie sprzed roku zaréwno pod wzgledem przychodoéw jak i EBITDA
Polkomtel awansowat na pozycje lidera wéréd operatorow komérkowych w Polsce. Nalezy tu
jednak podkresli¢, ze najprawdopodobniej operator w dalszym ciggu wykazuje w przychodach
ze sprzedazy SMS petng kwote, a nie jak pozostali jedynie marze (jeden z gtéwnych powodow
spadku przychodoéw Centertel w ujeciu r/r — zmiana zasad ksiegowania). W przeciwienstwie do
pozostatych operatoréw Polkomtelowi udato sie rowniez utrzymac¢ ponad 30% marze EBITDA.
Po stabych wynikach podanych wczesniej przez PTC i Centertel, Polkomtel na tym tle wypada
relatywnie dobrze. Nie zmienia to faktu, ze pogorszenie wynikéw i otoczenia regulacyjnego w
kolejnych miesigcach moze mie¢ negatywny wplyw na wycene operatora w kontekscie
oczekiwanej przez nas transakcji pomiedzy polskimi udziatowcami a Vodafone. Na chwile
obecna nie zmieniamy naszych zatozen w tym wzgledzie.

KE naciska na obnizki MTR ....

Znaczacym obnizeniem rachunkéw telefonicznych pfaconych przez konsumentéw ma
zaowocowac¢ plan obnizenia o 70% stawek hurtowych w rozliczeniach miedzy operatorami
telefonicznymi, ktéry chce narzucic¢ krajowym regulatorom Komisja Europejska. Stawki ustalane
przez krajowe urzedy regulacyjne, wahajg sie od 2 eurocentéw na Cyprze do 15 eurocentéow w
Butgarii. KE podliczyta, ze stawki za konczenie potaczen w sieciach komoérkowych ($rednio 8,5
eurocenta) sg $rednio 10 razy wyzsze niz ptacone operatorom stacjonarnym. To oznacza w
praktyce finansowanie duzych operatoréw komérkowych przez klientéw sieci stacjonarnych i
utrudnia operatorom sieci stacjonarnych i matym operatorom sieci komérkowych konkurowanie
z gigantami na rynku telefonii komoérkowej. Zdaniem KE wdrozenie zalecen oznacza, ze do
2012 roku s$rednia stawka za konczenie potaczenia spadnie do poziomu 1,5-3 eurocentow za
minute w przypadku potaczeh komorkowych. UKE jest jednym z najbardziej agresywnych
regulatoréw rynku w Europie, dlatego zalecenia KU nie majg wiekszego negatywnego wptywu
na polski rynek, ktéry obecnie nalezy do jednych z najtanszych pod wzgledem MTR.
Wyznaczona przez UKE $ciezka obnizek juz w tym roku sprowadzi poziom MTR do 3,5
eurocenta. Paradoksalnie zalecenia KE sa korzystne dla polskich operatoréw, ktorzy i tak
musieli pogodzi¢ sie z obnizkg stawek na rynku lokalnym, a ktérzy przy ich spadku w innych
krajach europejskich beda ptacili nizsze opfaty interkonektowe do zagranicznych operatoréw
(spadek cen, wzrost ruchu).

... i jednoczesnie KE przeciw radykalnym obnizkom MTR w Polsce

Komisja Europejska zagrozita Polsce wszczeciem procedury w zwigzku z trybem i skalg
obnizek MTR przeprowadzonych przez UKE. KE podwaza m.in. fakt, ze UKE opiera sie na
benchmarku trzech najnizszych operatorow narodowych w Europie a nie kosztach ewentualnie
w trzech krajach o podobnej do Polski specyfice. Obecnie stawki MTR obowigzujgce w Polsce
(3,7 euro centa) sg jednymi z najnizszych. Sytuacja jest o tyle dziwna, ze niedawno KE
przedstawita projekt, zaktadajgcy przyspieszenie obnizek stawek MTR w Europie w najblizszych
kilku latach do poziomu 1,5-3 euro centy (akapit wyzej). W tym kontekscie Polska jawi sie jako
prymus. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze na bazie obecnego prawa obowigzujacego w UE,
UKE mogto naduzy¢ swojej pozycji i ztamac¢ procedure. Z punktu widzenia TP najgorszym
scenariuszem jest 30-50% spadek MTR w kolejnych 5 latach. To i tak zasadniczo mniej niz dla
innych operatoréw europejskich, gdzie $redni poziom MTR wynosi 8 euro centéw. Pozytywny
scenariusz to anulowanie decyzji UKE i krétkotrwaty wzrost MTR. W kolejnym kroku stawki
beda obnizane w $lad za spadajgcymi MTR w Europie do pozioméw zakladanych w
poprzednim scenariuszu.
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-/."e) Netia (Ku puj) Analityk: Michat Marczak
';5 Cena biezaca: 3,5 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 8380 1121,2 33,8% 15031 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) 1362,1
marza EBITDA 20,4% 15,2% 15,6% 17,7% EV (cena biezaca) 1 056,0
EBIT -103,8 -99,7 -4,0% -23,4  -76,5% 36,6 Free float 100,0%
Zysk netto -268,9 230,6 -9,9 43,3
PE 59 31,4 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/CE 2415 2,7 55 4,6 Zmiana ceny: 6m 42,3%
PBV 0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m 6,1%
EV/EBITDA 8,2 6,8 45 3,4 Max (52 tyg.) 3,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
a Naszym zdaniem przejecie kontroli przez fundusze inwestycyjne przyspieszy wejscie do
. spotki inwestora branzowego. Na chwile obecng Netia jest jedynym podmiotem, ktéry w
by b istotny sposob (na skale ogdlnopolska) jest w stanie wykorzystywa¢ liberalizacje rynku
28 M w telefonii stacjonarnej (udziat w BSA 61,5%, WLR 71,5%), posiada atrakcyjna z punktu

Netia

1

wIG

widzenia inwestoréw branzowych infrastrukture swiattowodowa oraz jest w stanie
konsolidowaé¢ rynek. Wyniki spotki beda poprawialy sie w kolejnych kwartatach.
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

2008-05-29 2005-‘09-17 2009101-13 2009-‘05-06 Zapowiedi sl’abszego 2Q2009

Netia spodziewa sie jednorazowego pogorszenia wyniku netto i EBIT w drugim kwartale 2009
roku w poréwnaniu z pierwszym kwartatem, w zwigzku z dodatkowymi kosztami, gtéwnie o
charakterze jednorazowym (z powodu rezerw zwigzanych z redukcjg zatrudnienia o 130 oséb
oraz innymi kosztami, m.in. marketingu i promocji). Czynniki nie bedg wystepowaty w takim
nasileniu w kolejnych kwartatach. Prezes podtrzymat prognozy Netii na 2009 rok, ktore
przewidujg wzrost wyniku EBITDA do 265 min PLN. Netia prognozuje, ze w 2010 roku marza
EBITDA wzrosnie do 23%, a w 2012 roku do 28%. Zarzad juz wczesniej zapowiadat, ze wyniki
2Q beda obcigzone jednorazowymi zdarzeniami, co nie powinno zaskakiwac¢ inwestorow.

Solidne wyniki za 1Q2009

Wyniki spotki za 1Q2009 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami na poziomie przychodoéw i nieco
lepsze na poziomie EBITDA i wyniku netto. Spdtka osiaggneta przychody w wysokosci 375,7 min
PLN (+64% r/r, +2% q/q, nasza prognoza 371,5 min PLN) oraz EBITDA w wysokosci 69,9 min
PLN (+108% r/r, nasza prognoza 61,9 min PLN). Réznica w wyniku operacyjnym to w duzej
mierze efekt obnizenia przez spotke wydatkéw na reklame i marketing (-8,5 min PLN qg/q). Po
wynikach opublikowanych przez TP nasze najwieksze obawy o Netie budzity dane o liczbie
abonentéw. Przypominamy, ze TP zaraportowata w 1Q2009 wzrost uzytkownikow BSA o 40
tys. (a/q), z czego 30 tys. pozyskat Centertel. Zostawiato to jedynie 10 tys. taczy dla wszystkich
operatorow alternatywnych do podziatu, to co przypadioby Netii bytoby odebrane przez
inwestorow negatywnie. Tymczasem spotka zaraportowata wzrost uzytkownikow BSA o 21 tys.
Nie zaktadamy, ze inwestorzy sg wprowadzani w btgd przez ktéregos z operatoréw wiec
najbardziej racjonalnym wyttumaczeniem moze by¢ rézny moment uwzgledniania klienta jako
uzytkownika BSA (umowa, zestawienie tacza, etc..) lub co jest raczej mato prawdopodobne
masowe rezygnacje z BSA u innych operatoréw (w danych TP przyrost netto po uwzglednieniu
rezygnacji). W przypadku pozostatych kluczowych dla spétki danych o abonentach kwartat
réwniez wyglada solidnie. Liczba uzytkownikéw WLR wzrosta o 39,5 tys. do 710 tys. ,a ARPU
utrzymato sie na poziomie 51 PLN (vs. 56 PLN w 4Q2008 — okres s$wigteczny sezonowo
zwieksza ruch telekomunikacyjny). Liczba rezygnacji netto we wiasnej sieci wyniosta 2,7 tys.
linii — podobnie jak w poprzednich kwartatach. W efekcie taczna liczba linii dzwonigcych w Netii
(ustugi gtosowe wiasna sie¢ i WLR) wyniosta 1,105 min i byta o 40 tys. wieksza niz na koniec
2008. Sredni przychdéd na abonenta wyniést 56 PLN, vs. 60 PLN w 4Q2008. Liczba
szerokopasmowych dostepow do internetu zwiekszyta sie z 413,65 tys. na koniec 2008 do
441,3 tys. — przy srednim przychodzie na linie na poziomie 59 PLN (vs. 60 PLN w 4Q2008).
Widzimy potencjat do nieznacznego zwiekszenia prognozowanej na br. EBITDA.
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Przeglad miesieczny

TP SA (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 17,3 PLN Cena docelowa: 20,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18244,0 18 165,0 -0,4% 17 2842 -4,8% 17 030,0 -1,5% Liczba akcji (min) 1335,6

77210 78630,0 -1,2% 70121 -8,1% 67595 -3,6% MC (cena biezaca) 23 120,1

42,3%  42,0% 40,6% 39,7% EV (cena biezaca) 27 713,9

32820 3313,0 09% 28882 -12,8% 2844,1 -1,5% Free float 46,0%

22730 2188,0 -3,7% 1850,3 -154% 1973,7 6,7%

10,7 10,8 12,5 11,7 Zmiana ceny: 1m -1,0%

3,6 3,6 3,9 3,9 Zmiana ceny: 6m -9,4%

1,4 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -17,5%

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

11,0 9,8 11,3 9,6 Min (52 tyg.) 16,5

21 4

TPSA

W potowie miesigca akcjonariusze TP nabywaja prawo do dywidendy, potencjalnie w
wakacje moze pojawi¢ sie informacja o buy-backu lub dodatkowej dywidendzie, na co
wskazywat zarzad po wynikach za 1Q2009. W lipcu spétka powinna przedstawic
szczegoty programu redukcji kosztéw operacyjnych. Przy obecnych cenach uwazamy, ze
inwestycja w akcje TP jest atrakcyjna i podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

CAS o podziale TP
TPSA powinna zosta¢ podzielona na kilka spotek regionalnych z wytgcznym prawem do

2008-05-29 2008-09-17

awsot1s 2090800 obstugiwania potaczen lokalnych oraz spotke dziatajacg na rynku potaczen miedzyregionalnych

i miedzynarodowych, ocenia Centrum im. A. Smitha. Wg. Centrum podziat planowany przez
UKE nic nie zmieni. Eksperci CAS skrytykowali tez asymetrie w MTR (ktéra obecnie premiuje
sie¢ Play), oceniajac ze jest formag nieuprawnionego subsydiowania prywatnych
przedsiebiorstw. Nie zgadzamy sie z wnioskami z raportu. Bez watpienia podziat w formule
proponowanej przez CAS doprowadzitby do rozbicia monopolistycznej pozycji TP, ale naszym
zdaniem nie do przyspieszenia rozwoju rynku telekomunikacyjnego, co dla UKE powinno by¢
celem nadrzednym. CAS opiera sie na modelu podziatu, ktéry zostat przeprowadzony w latach
80 w USA. Po ponad 20 latach podzielone telekomy prébujg jednak sie taczy¢ bo trudno jest im
finansowa¢ inwestycje w nowe technologie. W polskich realiach, przy stabo rozwinietej
infrastrukturze telekomunikacyjnej — szczegodlnie stacjonarnej — ,eliminowanie” TP bedzie
prowadzito do wstrzymania rozwoju sektora. Od strony prawnej podziat proponowany przez
CAS jest praktycznie niemozliwy do przeprowadzenia i naszym zdaniem ma charakter
akademicki.

TP tnie koszty

Grupa TP przygotowata program oszczednosciowy na 2009 rok, ktory obejmuje: wstrzymanie
rekrutacji zewnetrznej w Grupie TP, wstrzymanie decyzji wydatkéw inwestycyjnych na nowe
projekty, przygotowanie renegocjacji kontraktéw =z dostawcami, redukcja wydatkéw
reklamowych ustug dla konsumentow i biznesu (B2C i B2B), wstrzymanie badania dotyczgcego
rebrandingu, centralizacja i redukcja wydatkow szkoleniowych, optymalizacja wydatkéw na
ustugi konsultingowe, wstrzymanie zakupu sprzetu IT, licencji i oprogramowania, wstrzymanie
wydatkéw sponsoringowych i charytatywnych oraz imprez wewnetrznych i zewnetrznych,
wstrzymanie realizacji istniejgcych zobowigzan oraz wstrzymanie zawierania nowych
zobowigzan w ramach uruchomionych projektow inwestycyjnych, zmniejszenie floty
samochodowej o okoto 25% i przesiadka do tariszych modeli. Krok w dobrym kierunku, chociaz
duzo wazniejszy jest kierunek, w ktérym podgza EURO/PLN (umocnienie PLN zmniejsza
koszty). Spotka nie podata jakich oszczednosci spodziewa sie w zwigzku z uruchomieniem
programu.
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Przeglad miesieczny

CR Media: rynek reklamy w 2009 roku w dét o 10,3%

W swoim najnowszym raporcie CR Media Consulting prognozuje, ze rynek reklamy skurczy sie
w tym roku o 10,3% do 6,7 mld PLN. Zdaniem analitykéw CR Media w pierwszym kwartale
rynek reklamowy skurczyt sie o 11% w poréwnaniu do ubiegtego roku. Najmocniej miata
ucierpie¢ prasa (spadek wartosci reklamy o 19,6%), przy czym wydatki na reklamie w prasie
codziennej spadty niemal o 1/4. W mniejszym stopniu kryzys odczuty Telewizja (spadek o 8,2%)
oraz Radio (spadek o 7,5%). Jedynym medium, ktére zanotowato wzrost byt Internet (wzrost o
4,9%). Dane podane przez CR Media sg duzo bardziej pesymistyczne, przynajmniej w
odniesieniu do pierwszego kwartatu, niz informacje podawane przez Starlink (Starlink nie podat
dotad aktualnej prognozy rocznej). Niewatpliwie drugi kwartat bedzie zdecydowanie stabszy pod
wzgledem dynamiki rynku od pierwszego. Realizacja scenariusza przewidzianego raportem CR
Media oznaczataby powtérzenie wydarzen z rynku reklamowego z 2002 roku.
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Agora (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

= Cena biezaca: 15,9 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) 873,0
marza EBITDA 17,2% 12,2% 12,5% 14,7% EV (cena biezaca) 740,7
EBIT 120,3 71,8  -40,3% 85,3 18,9% 121,7 42,6% Free float 37,0%
Zysk netto 100,2 23,3 -76,7% 73,5 2157% 103,8  41,1%
PE 8,7 37,5 11,9 8,4 Zmiana ceny: 1m -0,7%
P/CE 4,9 8,2 59 4,9 Zmiana ceny: 6m -0,7%
PBV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -55,4%
EV/EBITDA 32 49 46 3,6 Max (52 tyg.) 35,7
Dyield (%) 94 14,2 10,0 8,9 Min (52 tyg.) 11,0
a0 Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji spétki. Pomimo negatywnego
» /u\ zaskoczenia jakim jest dla nas deklaracja zarzadu o rekomendacji wstrzymania wyptaty

ﬂ\ S dywidendy oraz stabosci rynku reklamowego, uwazamy, ze przelomowa informacjq jest
ny ¥ M\ potaczenie Dziennika i Gazety Prawnej. Gazeta pozostaje jedynym opiniotwérczym
10 \\J‘\ dziennikiem ogélnopolskim o tak duzym zasiegu. Znikniecie Dziennika otwiera droge do
W kolejnych podwyzek cen.
12 4
s o " Polaczenie Dziennika i Gazety Prawnej

20080520 2000917 20030113 2000508 Jasjenig z potgczenia "Dziennika" (Axel Springer) i "Gazety Prawnej" (Infor) powstanie nowy
tytut. Zgodnie z podpisanym porozumieniem Axel Springer Polska obejmie 49% udziatéw w
spoice Infor Biznes, do ktérej wniesie "Dziennik Polska Europa Swiat" - oraz serwis internetowy
Dziennik.pl. Dotychczas oba wydawnictwa wspotpracowaty m.in. w zakresie prenumeraty
"Dziennika" i "Gazety Prawnej". Wydawnictwa nie chcg zdradzaé tytutu nowego dziennika oraz
nazwiska osoby, ktéra miataby nim docelowo kierowa¢. Wydawanie nowego dziennika
uzaleznione jest od zgody UOKIK. Spekulacje na ten temat pojawity sie juz przed dwoma
tygodniami. Naszym zdaniem to bardzo dobra informacja dla Gazety Wyborczej i Agory. De
facto z rynku znika Dziennik, ktory miat by¢ konkurencjg dla Gazety, co z jednej strony pozwoli
Agorze na dalsze zmniejszenie wydatkéw na marketing i promocje (blisko 200 min PLN
rocznie), a z drugiej oznacza, ze Gazeta pozostanie najtanszym dziennikiem o zasiegu
ogolnopolskim. Cena kioskowa Gazety (2PLN) jest istotnie nizsza niz pozostatych dziennikéw
opiniotwérczych, z ktérych zasieg ogdlnopolski ma jedynie Rzeczpospolita (3,5 PLN). Obecnie
Gazeta Prawna kosztuje 5,99 PLN i jest naszym zdaniem mato prawdopodobne, zeby wydawca
zdecydowat sie na jej obnizenie po tym jak zostanie do niej dotgczony Dziennik. Nowy dziennik
bedzie konkurowat przede wszystkim z Rzeczpospolitg.

Bez dywidendy

Zarzad Agory rekomenduje WZA (23 czerwca 2009) przeznaczenie zysku netto za 2008 rok w
catosci na zasilenie kapitatu zapasowego i niewyptacanie dywidendy dla akcjonariuszy za rok
2008. Zarzad nie rekomendujgc dywidendy, a tym samym odstepujac od deklarowanej
wczesniej polityki dywidendowej (deklaracja z 2005 roku, co roku dywidenda w wysokosci 0,50
PLN na akcje) powotuje sie na kryzys gospodarczy i szczegdlne warunki zewnetrzne
(wczesniejsza deklaracja dawata takg mozliwos¢). Decyzje zarzadu oceniamy negatywnie.
Deklarowana dywidenda na poziomie 0,5 PLN na akcje w okresie prosperity w gospodarce z
punktu widzenia akcjonariuszy ma niewielkie znaczenie (przy kursie akcji Agory na poziomie 45
PLN, DY réwny 1,1%). To wtasnie w trudnych okresach akcjonariusze powinni by¢ wsparci
przez wyptate ze spoiki, tym bardziej ze Agora posiada srodki umozliwiajace wyptate takiej
dywidendy. Nie przekonuje nas argumentacja o przejeciach, ktérg styszymy od wielu lat czy
kryzysie — bo spotka nadal generuje satysfakcjonujacy CF.

Najblizsze plany

Agora planuje wykorzysta¢ obecng trudng sytuacje rynkowg do przeprowadzenia akwizyciji.
Spotka nie podata w tym zakresie zadnych szczegétdw. Spoétka bedzie starata sie utrzymac
podobne tempo spadku kosztdéw operacyjnych w catym 2009 roku jak w pierwszym kwartale (-
7,6%). Prezes nie wykluczyt, ze dojdzie do kolejnej podwyzki ceny Gazety, jezeli konkurencja
wykona podobny krok. Redukcja kosztéw wymuszana jest nadal stabym rynkiem reklamowym,
ktory w 2Q2009 ma jeszcze zwiekszy¢ ujemng dynamike r/r. Dla spotki wcale nie musi
oznaczac to stabszego wyniku EBITDA niz w 1Q2009, ze wzgledu na sezonowo$¢ mediow.
Przy wiekszych wolumenach reklamowych 2Q vs. 1Q i duzej czeSci kosztow statych
oczekujemy lepszych wynikow w kolejnym kwartale.
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Wieksze zwolnienia w Agorze

Zarzad podjat decyzje o zwiekszeniu redukcji zatrudnienia i wydtuzeniu czasu trwania tego
procesu. Pierwotnie, redukcja zatrudnienia miata dotyczy¢ do 300 oséb i by¢ przeprowadzone
od 1 stycznia do 31 lipca 2009 r. Obecnie proces redukcji zatrudnienia realizowany bedzie w
okresie od 1 stycznia do 31 pazdziernika 2009 r. i obejmie okoto 400 os6b (co stanowi okoto
10,4% zatrudnionych). W zwigzku ze zwiekszeniem redukcji zatrudnienia, Spétka utworzy
dodatkowg rezerwe na koszty realizacji tych zwolnien, w wysokosci okoto 2,3 min PLN.
Rozszerzenie programu to zapewne reakcja na wieksze niz oczekiwat zarzgd spowolnienie na
rynku reklamowym, szczegdlnie w 1H2009. Biorgc pod uwage, ze koniunktura powinna by¢
juz uwzgledniona w wycenie spétki informacja pozytywna.

Wyniki za 1Q2009 - nominalnie nieco lepiej vs. prognoza, zatamanie
przychodéw Gazety

Wyniki spotki za 1Q2009 sg nominalnie nieznacznie lepsze niz zakfadaliSmy w naszej
prognozie, gtdwnie dzieki nizszym kosztom operacyjnym, przede wszystkim reklamy i promocji
(-28,8% r/r). Tym samym zadziatat mechanizm obronny na kryzysowym rynku, na ktory
liczyliSmy oceniajgc spotke. Tym niemniej, negatywnie zaskakujg skonsolidowane przychody,
ktore wyniosty 274,4 min PLN (-12,4% r/r) i byly nizsze niz zaktadali$my (284,5 min PLN). Tu
duze zaskoczenie co do wielkosci spadku przychodéw reklamowych Gazety Wyborczej, ktére
r/r obnizyty sie az o 30%. Nizsze byty réwniez przychody ze sprzedazy egzemplarzowej, ktdre
pomimo podwyzszenia ceny dziennika spadty r/r o 6,6%. Przychody segmentu prasowego
ratuje wyzsza sprzedaz wydawnictw (utrzymanie przychodéw sprzed roku, spodziewalismy sie
spadku), Internet (+34% r/r) a na poziomie grupy segment radiowy +3,3%. Czasopisma
odnotowaty 10% spadek przychodéw r/r a AMS -3,8%. Przy spadajacych kosztach, ale i
stabszych przychodach — szczegdlnie w obszarach decydujacych o atrakcyjnosci spétki —
EBITDA wyniosta 25,7 min PLN (-39,1% r/r, prognoza 17,5 min PLN) a zysk netto 1 min PLN
(prognoza -2,8 min PLN). CF z dziatalnosci operacyjnej wyniést 40 min PLN, co dowodzi, ze
spoétka nadal jest w stanie generowac¢ wysoki poziom gotéwki dla akcjonariuszy. Ze wzgledu
na bardzo stabg sprzedaz Gazety wyniki pozostawiajg zte wrazenie. Kluczowe pozostaje, czy
spotka dostrzega juz jakie$ ozywienie na rynku reklamowym w kwietniu/maju. Jesli tak
(poczatek roku przynidst wstrzymanie budzetéw, ktére w ciggu roku przynajmniej czesciowo
powinny by¢ odblokowywane), to najgorszy kwartat (szczegolnie biorgc pod uwage, ze
sezonowo jest to stabszy okres) juz za nami i ostabienie kursu pod wptywem wynikéw za
1Q2009 powinno wykorzysta¢ sie do kupna akcji.
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BRE BANKU S.A.

Cyfrowy Polsat (Trzymaj)

Cena biezaca: 14,7 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 14,55 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
796,7 1136,3 426% 1351,4 189% 1446,0 7,0% Liczba akcji (min) 268,3
165,9 347,8 109,6% 3899 121% 4919  26,2% MC (cena biezaca) 39471
20,8%  30,6% 28,9% 34,0% EV (cena biezaca) 3656,4
145,1 324,3 123,4% 361,0 11,3% 462,2  28,0% Free float 31,8%

113,4 269,8 137,8% 296,2 9,8% 381,5 28,8%

34,8 14,6 13,3 10,3 Zmiana ceny: 1m 6,6%
29,4 13,5 12,1 9,6 Zmiana ceny: 6m 51%
64,6 13,3 9,5 6,6 Zmiana ceny: 12m -4,5%
23,0 10,9 9,4 7.3 Max (52 tyg.) 15,5
0,0 1,0 4,5 5,0 Min (52 tyg.) 12,0

Cyfrowy Polsat

wiG

2008-05-29 2008-09-17

2009-01-13

2009-05-06

Wyniki pierwszego kwartatu 2009 roku pokazuja, ze Cyfrowy Polsat stosunkowo dobrze
poradzit sobie z niekorzystnym srodowiskiem kursowym odnotowujac poprawe wynikow
operacyjnych, mimo ze poza stabym ztotym negatywnie na wyniki spotki w pierwszym
kwartale wplywaty straty poniesione przez projekt wirtualnego operatora komoérkowego,
ktory zostat uruchomiony w potowie zesztego roku (11,3 min PLN). Poprawa wynikow
wynika czesciowo z faktu, ze w pierwszym kwartale doszto do wzrostu udziatu wynajmu
dekoderéw kosztem ich sprzedazy, co pozwolito spétce nie rozpoznawaé catej kwoty
subsydiéw, a jedynie amortyzowana czes¢é. Ponadto podwyzka cen ze strony Cyfry Plus
pokazuje, ze konkurencja na rynku nie jest az tak ostra i daje Cyfrowemu Polsatowi pole
manewru w zakresie podniesienia cen swoich pakietéw i przerzucenia czesci kosztow
dziatalnosci na klientéw, badz tez wykorzystania stabosci konkurenta do pozyskania
czesci jego abonentéw. Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla akcji Cyfrowego
Polsatu.

Wyniki 1Q2009

Wyniki Cyfrowego Polsatu za pierwszy kwartat 2009 roku byty lekko ponizej naszych oczekiwan
i konsensusu rynkowego. Przychody spétki wzrosty o 35,4% z 248,8 min PLN do 336,9 min
PLN. Motorem wzrostu sprzedazy byty przychody z abonamentu, ktére wzrosty z 216,6 min
PLN do 290,4 min PLN, przy czym wzrost wptywow abonamentowych wynikat solidarnie ze
wzrostu bazy abonentow (wzrost sredniej liczby uzytkownikdw o 28,1%) jak i poprawy
$redniego przychodu na abonenta (wzrost catkowitego ARPU o 3,1%). Tradycyjnie na wzrost
ARPU wptyw miat przede wszystkim pakiet familijny, gdzie wzrost $redniego przychodu wynidst
7,8%. Niewielki wzrost zanotowato jednak réwniez ARPU Pakietu Mini (o 1,5%), na co wptyw
miato wprowadzenie Pakietu MiniMax zaliczanego do tej grupy pakietow. W ostatnich
miesigcach mocno wzrost odsetek nowych klientow preferujgcych dzierzawe dekoderéw
zamiast jego zakupu. W zwigzku z tym znacznemu zmniejszeniu ulegty przychody ze sprzedazy
dekoderow, ktére spadty o 42% do 12 min PLN. Ze wzgledu na fakt, ze wynajem zestawow
odbiorczych jest bezptatny wzrost udziatu klientéw dzierzawigcych nie wptynat na zwigkszenie
przychodéw z wynajmu dekoderéw. Wrecz przeciwnie, nastapit 78% spadek tej Grupy
przychoddéw i przewidujemy, ze w kolejnych kwartatach wartos¢ tej pozycji bedzie malata do
zera. Duzg pozycje sprzedazy w tym kwartale stanowity pozostate przychody operacyjne. Na
wartosci tej pozycji zawazyta przede wszystkim ostatnia rata ptatnosci od Nagravision w
wysokosci 8 min PLN oraz umieszczenia w przychodach wartosci wyprodukowanych
dekoderéw w kwocie okoto 13 min PLN. Kolejng wazng pozycjg w pozostatych przychodach
operacyjnych byty przychody z wynajmu powierzchni biurowej i wyposazenia dla call center,
ktore jest obecnie zlecane na zewnatrz. Na poziomie kosztéw operacyjnych spétce mocno we
znaki data sie wysoka dynamika kosztéw licencyjnych (wzrosty o 92,6% do 97,6 min PLN), na
co decydujacy wptyw miato ostabienie polskiego ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego
i euro, w ktérych nominowane jest 99% tej pozycji kosztéw. Mocno spadty natomiast koszty
sprzedanych dekoderéw (0 45% z 31,9 min PLN, do 17,7 min PLN), co jest efektem
wprowadzenia do sprzedazy witasnych zestawdéw odbiorczych, nizszej liczby przytaczen w
omawianym okresie oraz wzrostu udziatu leasingu dekoderéw, ktory powoduje, ze wynajete
zestawy nie sg uwzgledniane w rachunku wynikéw w tej pozyciji tylko umieszczane na bilansie a
nastepnie amortyzowane. Koszty dystrybucji i marketingu, ktére wzrosty o 29%, gtéwnie za
sprawg wzrostu kosztoéw mailingu i call center o 6,3 min PLN oraz kosztow marketingu i reklamy
0 2,1 min PLN. Kolejng mocno rosngcg Grupg kosztéw byty wynagrodzenia, ktére wzrosty o
58,5%, przede wszystkim za sprawg wzrostu zatrudnienia w zwigzku z uruchomieniem MVNO.
Znacznie zmalaty natomiast koszty sprzedanych odbiornikéw, co wynika z dwoch czynnikéw —
po pierwsze wyzsza byta sprzedaz wtasnych dekoderow, ktérych koszty produkcji ksiegowane
sq w pozostatych kosztach operacyjnych (okoto 2 min PLN) oraz ze wzrostu udziatu dekoderow
dzierzawionych w nowych przytaczeniach (54% nowo zawartych uméw). Ostatecznie spotka
wypracowata 85,4 min PLN zysku operacyjnego, wobec 83,5 min PLN zysku w roku ubiegtym.
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Na poziomie finansowym wycena zrealizowanej czesci walutowych instrumentéw pochodnych
poprawita wynik brutto o 11,7 min PLN. Koszty finansowe z tytutu niezrealizowanej czesci
zabezpieczenia wyniosty natomiast okoto 1,6 min PLN, a z tytutu réznic kursowych okoto 6,8
min PLN. W rezultacie zysk netto za pierwszy kwartat wyniést 72,6 min PLN, przy 64,0 min
PLN zysku w analogicznym okresie ubiegtego roku.

300 tys. PLN kary od UKE

Urzad Komunikacji Elektronicznej natozyt na Cyfrowy Polsat kare w wysokosci 300 tys. PLN
za niewypetnienie obowigzku udzielania informacji lub dostarczania dokumentow
przewidzianych Prawem Telekomunikacyjnym podczas przeprowadzonej przez Urzad kontroli.
Kwota jest niewielka w skali dziatalnosci spotki. Uwazamy ponadto, ze z duzym
prawdopodobienstwem Cyfrowy Polsat ztozy odwotanie od tej kary.

W 2009 roku oferta rozszerzona o Internet

Cyfrowy Polsat planuje rozszerzy¢ w tym roku swojg oferte o Internet, prawdopodobnie w
oparciu o sie¢ CDMA Sferii. Dodatkowo dostep do sieci moze by¢ uzupetniony o technologie
satelitarng. Podzielamy pogladu zarzadu, ze oferta internetowa wzmacnia zdecydowanie
pozycje konkurencyjng spotki. Jak diugo wspotpraca ze Sferig odbywa sie na ptaszczyznie
biznesowej i nie obejmuje drogich akwizycji uwazamy to za dobre rozwigzanie. W przypadku
Internetu w technologii satelitarnej wydaje nam sie, ze koszty zastosowania takiego
rozwigzania sg zbyt wysokie i nie pasowatoby ono do pozyciji lidera cenowego jakg Cyfrowy
Polsat posiada na rynku DTH.

Wyzsza dywidenda?

Spotka poinformowata o przegtosowaniu wyzszej dywidendy na wznowionym WZA. Zgodnie z
artykutem dywidenda miataby wynie$¢ 0,75 PLN na akcje. Urzeczywistnienie sie tak wysokiej
dywidendy uznalibySmy za znakomitg informacje dla spoftki, przesadzajaca, ze z pewnoscig
nie dojdzie w najblizszym czasie do zaangazowania kapitatowego w Sferie. 0,75 PLN na akcje
oznacza tacznie 200 min PLN, a zatem okoto 75% zesztorocznego zysku.

Cyfra Plus podnosi ceny pakietéw

O $rednio 4% majg wzrosna¢ od lipca optaty abonamentowe w Cyfrze Plus. Swojg decyzje
operator platformy ttumaczy rosnacymi kosztami oraz inwestycjami w nowe ustugi takie jak
wideo na zadanie, mozliwos¢ odbioru naziemnej telewizji cyfrowej czy multiroom.
Jednoczesnie pozostali konkurenci, czyli Cyfrowy Polsat i platforma ‘n’ zapowiedziaty, ze nie
planuja podjecia podobnych krokéw. W operatoréw ptatnej telewizji uderza przede wszystkim
staby ztoty, jednak na ten moment poziom kurséw nie wydaje sie na tyle silny by zagrazat
rentownos$ciom najwiekszych podmiotéw. Podniesienie abonamentu przez Cyfre Plus oznacza
de facto wycofanie sie przez nig z agresywnego ruchu jaki wykonata pod koniec zesztego roku
dajgc atrakcyjne promocje i obnizajgc optaty abonamentowe. Platforma wycofata sie wiec z
repozycjonowania i najprawdopodobniej nadal chce zajmowaé pozycje marki luksusowe;j,
najdrozszej na rynku. Naszym zdaniem uderzy to mocno w tempo rozwoju platformy, ktéra od
dtuzszego czasu przezywata na tym polu marazm i dopiero 4Q2008 pokazat dynamiczniejszy
wzrost liczby klientéw, naszym zdaniem wtasnie dzieki obnizkom abonamentu. Zapowiedziane
podwyzki zdajg sie zatem by¢ dobrg wiadomoscig dla konkurentow.
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Cena biezaca: 12,1 PLN Cena docelowa: 11,9 PLN
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Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
1897,3 22,0% 1955,2 3,1% 20559 5,2% Liczba akcji (min) 3494
71,4 28,7% 634,7 -10,8% 650,7 2,5% MC (cena biezaca) 42275
37,5% 32,5% 31,7% EV (cena biezaca) 5697,8
631,9 31,5% 5436 -14,0% 549,5 1,1% Free float 40,9%
363,7 50,4% 338,1 -7,0% 330,3 -2,3%

11,6 12,5 12,8 Zmiana ceny: 1m 19,0%
9,5 9,8 9,8 Zmiana ceny: 6m -4,3%
2,6 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m -34,6%
7.4 9,0 9,2 Max (52 tyg.) 19,3
2,9 43 4,0 Min (52 tyg.) 8,4

Mimo nie najlepszych wynikéw finansowych osiagnietych przez spoétke w pierwszym
kwartale od poczatku maja akcje TVN podrozaly o ponad 27% zdecydowanie bijac tym
samym wzrost calego rynku (8% wzrost), odrabiajac straty do indeksu jakie powstaty od
poczatku roku i przekraczajac wyznaczony przez nas poziom ceny docelowej. W zwigzku
z powyzszym zamykamy naszg pozytywna rekomendacje dla spétki i zalecamy trzymanie
jej akcji.

Wyniki 1Q2009 — Dynamika przychodéw zwolnita, kosztow nie

S ——— Wyniki pierwszego kwartatu stanowity dla nas negatywne zaskoczenie. Przychody wzrosty o

8,4% lub 34,5 min PLN do 435,1 min PLN. Okoto 21 min PLN z tego wzrostu pochodzito z
rozpoczecia konsolidacji metodg petng ITI Neovision. W ramach starej struktury Grupy wzrost
zostat wygenerowany przez kanaty tematyczne, Mango Media i w niewielkim stopniu przez
Onet,pl. Spadty natomiast przychody kanatu TVN. Przyczyng takiego stanu rzeczy byly nizsze
przychody reklamowe, ktére w ramach Grupy spadty o 4,8% do 291,0 min PLN. Wobec stabszej
postawy rynku reklamowego podstawowym czynnikiem wzrostu staty sie optaty licencyjne
pobierane od emisji kanatéw tematycznych w platformach cyfrowych i kabléwkach. Dynamiczny
wzrost uzytkownikow ptatnej telewizji oraz ostabienie ztotego spowodowaty, ze przychody z
tego tytutu wzrosty 0 52,4% (z 30,4 min PLN do 46,3 min PLN) w petni rekompensujac spadek
przychodéw reklamowych. Blisko 30% dynamike zanotowato tez Mango Media osiggajac
przychody rzedu 16 min PLN. Mimo przyzwoitej jak na kryzysowe warunki dynamiki sprzedazy
w spotce nastgpito pogorszenie wynikow operacyjnych na co wptyw miato niedostosowanie
bazy kosztowej do nowej sytuacji makroekonomicznej, przy czym do najdynamiczniej
rosngcych grup kosztowych nalezaty wynagrodzenia i amortyzacja kosztow licencji. Wzrostu
kosztéw licencji, mimo ze sg wyrazone przede wszystkim w dolarach amerykanskich nie mozna
zrzuci¢ na kark ostabienia ztotego, gdyz ksiegowana jest obecnie amortyzacja kosztow
licencyjnych zakupionych wczesniej po duzo nizszym kursie walutowym. Wzrost ten jest zatem
pochodng wytacznie rozbudowy programowej w ramach Grupy (m.in. uruchomienia TVN
Warszawa, a takze wzbogacenie raméwek juz istniejacych kanatéw). W przypadku
wynagrodzen kluczowe znaczenie miaty wprowadzone w lipcu podwyZzkKi, a takze zwiekszanie
jesienig ubiegtego roku zatrudnienia przy nowych projektach, przy czym efekt przejecia ITI
Neovision byt tu widoczny tylko w niewielkim stopniu. Mocno wzrosta réwniez amortyzacja (z
18,6 min PLN do 27,1 min PLN) na co duzy wptyw miata konsolidacja ITI Neovision
amortyzujgcej posiadane dekodery. Duzy skok pozycji pozostate koszty wynikat z kolei z
zaksiegowania w tej pozycji blisko 15 min PLN kosztow przejecia pakietu wiekszosciowego w
‘n’. Pozostate grupy kosztdw mimo, ze wykazywaty tendencje wzrostowag zmieniaty sie w
znacznie mniejszym stopniu.

Nietypowa pozycjg sprawozdania byt zysk z konsolidacji ITI Neovision, ktory wynikat z wyceny
rynkowej 25% pakietu akcji posiadanego przed przejeciem kontroli. Powyzsza korekta
konsolidacyjna wyniosta 110,7 min PLN. W konsekwencji zysk operacyjny spotki wyniost 174,4
min PLN wobec 108,2 min PLN przed rokiem. Bez uwzgledniania korekty konsolidacyjnej wynik
operacyjny spadt do 63,7 min PLN. W rozbiciu segmentowym spadek wyniku operacyjnego byt
widoczny w kazdym segmencie, przy czym tylko nadawanie i telewizja zanotowaty pozytywny
rezultat. Pozostate, czyli internet i platforma cyfrowa zanotowaty straty (odpowiednio 2,9 min
PLN i 12,9 min PLN). Szczegdlnie dotkliwa byla strata tego drugiego segmentu biorgc pod
uwage, ze spotka konsolidowata jego wyniki przez zaledwie 20 dni kwartatu.

Kolejne rozczarowania przyniosto saldo finansowe dziatalnosci spotki. £acznie wyniosto ono
-217,7 min PLN, a gtéwnym zrédtem tak wysokich kosztow byly straty na zmianie kursow
walutowych. Spotka poniosta 114,7 min PLN straty na przeszacowaniu wartosci
wyemitowanych euroobligacji oraz 25,1 min PLN straty przy zamykaniu collara
zabezpieczajgcego ich wartos¢. Koszty odsetkowe zwigzane ze zwiekszonym dtugiem (wraz z
konsolidacjg ITI Neovison spétka konsoliduje tez czes¢ pozyczek tego podmiotu przypadajgcq
Grupie ITI) wzrosty do 43 min PLN. Procz tego TVN zaksiegowat 39,4 min PLN straty z tytutu
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udziatéw w stratach ITI Neovision za okres sprzed przejecia kontroli. W rezultacie spétka
zanotowata strate brutto w wysokosci 43,3 min PLN. Po uwzglednieniu podatku i cze$ci straty
w ‘n’ przypadajacej Grupie ITI strata netto wyniosta 29,1 min PLN.

Ogladalnos¢ telewizji w kwietniu

Pod wzgledem ogladalnosci ogétem udziat TVN w kwietniu 2009 roku spadt rok do roku do
14,63% z 17,05%. Stacja spadta z trzeciej na czwartg pozycje za TVP1, TVP2 i Polsatem -
wynika z raportu TNS OBOP. Liderem pod wzgledem ogladalnosci ogétem w kwietniu 2009
roku byta TVP1, ktéra zanotowata spadek udziatu w rynku do 21,98% z 23,30%. Druga w
rankingu TVP2 miata 15,45% udziatu wobec 17,35% rok wczesniej. Na trzecie miejsce
awansowat Polsat, ktéry zanotowat spadek ogladalno$ci do 15,07% z 15,37%. Wyniki TVN sg
wedtug tych wskazan bardzo stabe. Nalezy jednak zauwazy¢, ze sg to dane TNS OBOP, a
zatem nie uwzgledniane przez reklamodawcow w swoich decyzjach. Prawdopodobnie dane
AGB Nielsen pokazg mniejszy spadek ogladalnosci stacji, cho¢ biorgc pod uwage skale
spadku wg danych OBOPu wskazniki AGB réwniez powinny pokazac¢ spory spadek.

Rynek reklamy w pierwszym kwartale

Zdaniem domu mediowego Starlink warto$¢ rynku reklamowego spadfa w pierwszym kwartale
tego roku o 5,3% do 1,56 mld PLN. Zmniejszenie wydatkéw reklamowych nie objeto jedynie
dwoch segmentéw: Internetu (Starlink prognozuje wzrost o 17%) i kino (0,2%). Pozostate
segmenty w mniejszym badz wiekszym stopniu skurczyly sie w poréwnaniu do ubiegtego roku.
Warto$¢ segmentu telewizyjnego spadta o 5,9%, radia o 7,1%, magazynéw o 10,4%, outdooru
o 10,6%, magazynéw o 10,4%. Najmocniej zdaniem Starlink ucierpiaty prasa (spadek o
13,1%). Jednoczesnie twdrcy raportu zaznaczyli, ze wczesniejszg prognoze domu mediowego
mowigcg o dynamice w przedziale 0-3% nalezy wyraznie zrewidowac. Starlink jest drugim po
MPG domem mediowym wskazujacym na spadek wartosci rynku reklamowego w pierwszym
kwartale. Naszym zdaniem stabosci pierwszego kwartatu nie powinno by¢ jeszcze widaé po
wynikach TVN z racji na fakt, ze segment telewizyjny zachowywat sie bardzo dobrze, a w jego
ramach wierzymy, ze dobrze spisywat sie rowniez TVN. Zagrozenie widzimy poczynajac od
drugiego kwartatu, kiedy zapas¢ na rynku reklamowym moze wyrazniej ,ozla¢ sie” na
wszystkie segmenty. Uwazamy, ze w takiej sytuacji rozsadnym ruchem jest ograniczenie
kosztéw, w tym kosztéw programowych, by stabsze wptywy reklamowe nie trafity na okres
wysokich kosztéw dziatalnosci.

Dywidenda przegtosowana

WZA ostatecznie przegtosowato propozycje zarzadu dotyczacg wyptaty dywidendy w
wysokosci 0,57 PLN na akcje. Tym samym spétka wyptaci dywidende w wysokosci od 194,0
do 200,0 min PLN w zaleznosci od stopnia wykonania programu motywacyjnego do dnia
ustalenia prawa do dywidendy. Wypfata dywidendy byta w naszym odczuciu dyskontowana
przez rynek, wiec informacja nie powinna stanowi¢ zaskoczenia dla inwestorow.

Sad o nadajnikach dla TV Puls

Wojewddzki Sagd Administracyjny w Warszawie oddalit skarge TVN, TVN4 i Telewizji Odra na
decyzje KRRIiTV dotyczacej przyznania nadajnikéw naziemnych w Nowym Saczu,
Katowicach, Wroctawiu, Bytkowie i Szczecinie Telewizji Puls. TVN zapowiedziat ztozenie
skargi kasacyjnej. Sprawa dotyczy ubiegtego roku kiedy kontrolowany jeszcze wtedy przez
News Corporation TV Puls otrzymat 5 nowych nadajnikéw naziemnych. Tymczasem zdaniem
nadawcow sktadajacych skarge, Puls nie byt na tamten moment uprawniony do uczestnictwa
w przetargu, gdyz byt on ograniczony do nadawcoéw uniwersalnych, a TV Puls otrzymat
koncesje uniwersalng kilka miesiecy wczesniej przy duzych uchybieniach przy standardowych
procedurach. Naszym zdaniem wyrok sadu miat ewentualne znaczenie w okresie, gdy sita, z
ktéra wydawatoby sie trzeba sie liczy¢ jest News Corporation. Tymczasem amerykanski
koncern wycofat sie z polskiego rynku telewizyjnego pozostawiajac TV Puls bez finansowania.

Nabycie praw do transmisji Ligi Mistrzow przez ITI Neovision

Spotka poinformowata o nabyciu praw do transmisji trzech sezondw pitkarskiej Ligi Mistrzow
(2009/2010, 2010/2011 i 2011/2012) przez ITI Neovision, operatora platformy ‘n’. Warto$ci
kontraktu nie podano. Prasa wczesniej spekulowata o0 45 min euro jednak nie ma mozliwosci
potwierdzenia tej informacji. Platforma ‘n’ utrzymata prawa do pokazywania tych rozgrywek
sportowych, ktére sg pokazywane na kanale nsport od dwéch lat.

Dwie oferty na telewizje Puls

Sposréd siedmiu zainteresowanych Telewizjg Puls dwéch ztozyto wigzace oferty. Zdaniem
prezesa zakonczenie rozmoéw moze nastgpi¢ do kofca czerwca. Podtrzymujemy nasza opinie,
ze po wyjsciu News Corporation z inwestycji znaczenie Telewizji Puls jako konkurenta jest
niewielkie. Ponadto przyktad koncernu Ruperta Murdocha pokazuje, ze nawet zaangazowanie
sie w przysziosci w Telewizje Puls miedzynarodowego koncernu (wsrdd potencjalnych
zainteresowanych prasa wymienia Axel Springer i Bertelsmanna) nie gwarantuje sukcesu.
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WSiP (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

- Cena biezaca: 14,9 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 -13,1% 471 1,3% MC (cena biezgca) 368,4
marza EBITDA 154%  27,5% 24,4% 24,4% EV (cena biezgca) 326,0
EBIT 29,8 49,8  66,8% 421 -153% 42,5 1,0% Free float 36,6%
Zysk netto 49,2 41,5 -15,6% 356 -14,0% 35,7 0,2%

PE 8,0 8,9 10,3 10,3 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/CE 7,3 8,2 9,2 9,2 Zmiana ceny: 6m 7,1%
P/BV 3,2 3.1 3,3 3,3 Zmiana ceny: 12m -6,7%
EV/EBITDA 9.4 5,9 7,0 7,0 Max (52 tyg.) 16,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
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W maju kurs Wydawnictw wzrést o 9,3% zachowujac sie zdecydowanie lepiej niz szeroki
rynek, ktéry wzrést zaledwie o 1,0%. Przyczyn relatywnie dobrych notowan WSiP nalezy
upatrywa¢ w decyzji dotyczacej przeznaczenia ponad 40 min PLN na skup akcji
wiasnych, co przy biezacej wycenie rynkowej daje wspétczynnik dywidendy na poziomie
11,2%. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji Wydawnictw i zalecamy ich
przewazanie w portfelu inwestycyjnym w perspektywie najblizszego miesigca.

Kwartal zgodny z oczekiwaniami

2000508 \Wyniki Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych za pierwszy kwartat 2009 roku byty zbiezne z

naszymi oczekiwaniami. Najwiekszym zaskoczeniem byt dla nas dynamiczny wzrost
przychoddéw ze sprzedazy ( 0 66% z 8,7 min PLN do 14,4 min PLN), ktéry wynikat nie tylko z
poszerzenia Grupy o wydawnictwo Zielona Sowa (warto$¢ przychoddéw zrealizowanych przez
segment prasy dzieciecej, za ktéry odpowiada Zielona Sowa i Book House wyniosta 3,9 min
PLN), ale rowniez z wzrostu sprzedazy w ramach jednostki dominujgcej. Wzrost przychodéw
we WSIP SA byt spowodowany z jednej strony wcze$niejszym sktadaniem zamoéwien przez
hurtownikow na publikacje, ktére nie podlegajg zmianom podstaw programowych, z drugiej
sprzedazg publikacji ,Zabytki architektury” dla ,Rzeczpospolitej’. Wzrost sprzedazy publikacji
spoza jednostki dominujacej przyczynit sie do spadku marzy brutto na sprzedazy, ze wzgledu
na fakt, ze WSIP SA charakteryzuje sie najwyzsza rentownoscig w Grupie. Dodatkowo, zgodnie
z naszymi oczekiwaniami koszty ogélnego zarzadu i sprzedazy wzrosty na skutek wyzszych
kosztéw promociji zwigzanych z wprowadzeniem nowych ram programowych. W rezultacie zysk
operacyjny w okresie wyniést -12,2 min PLN wobec -11,0 min PLN osiggnietych przed rokiem i
-11,5 mIn PLN naszej prognozy. Saldo na dziatalnosci finansowej byto o0 0,8 min PLN nizsze od
naszych oczekiwan, najprawdopodobniej przez nizszy $redni stan gotéwki w okresie.
Ostatecznie zysk netto Grupy wyniost -12,4 min PLN, przy -11,0 min PLN zesztorocznego
wyniku i -11,1 min PLN naszych oczekiwan.

Skup akcji za 40,4 min PLN

WZA spotki zadecydowato o przeznaczeniu 40,4 min PLN na skup akcji wiasnych. Projekt
uchwaty mowit o przeznaczeniu na skup do 44 min PLN, a zatem poza zyskiem czesci kapitatu
zapasowego. Przegtosowana kwota daje przy kapitalizacji na poziomie 362 min PLN stope
dywidendy na poziomie 11,1%.

4 czerwca 2009

51



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Sektor IT

ABS

Comarch

Macrologic

Qumak Sekom

Zarzad o wynikach i planach na 2009 rok

Asseco Business Solutions mimo stabszych wynikéw pierwszego kwartatu oczekuje osiggniecia
poprawy wynikéw w skali catego roku w stosunku do roku 2008. Przemawia¢ za tym ma
znaczny backlog posiadany przez spotke w kwocie okoto 100 min PLN Sktadajq sie na niego:
segment rozwigzah mobilnych (35,4 min PLN), outsourcing (16,7 min PLN), ERP dla duzych i
Srednich firm (44,5 min PLN), ERP dla matych firm (4,2 min PLN). Na stabsze wyniki
pierwszego kwartatu zdaniem zarzadu wptyw miaty koszty restrukturyzacji i koszty zwigzane z
wdrozeniem systemu informatycznego. Stoimy na stanowisku, ze integracja bedzie czescig
sektora informatycznego, ktéry najtrudniej bedzie znosit spowolnienie gospodarcze, dlatego
powtdrzenie zesztorocznych wynikow bytoby dla ABS duzym osiggnieciem. Obecny backlog na
poziomie 60% zesztorocznej sprzedazy daje jednak minimalng nadzieje, ze powyzszy cel uda
sie osiggnac.

Umowa z Lotosem

Spotka podpisata z Grupg Lotos trzyletnig umowe na dostawe licencji Microsoft w ramach
umow Microsoft Enterprise i Select. Warto$¢ kontraktu to 1,53 min euro. Warto$¢ umowy to
okoto 1% zesztorocznych przychoddw spotki.

WZA zatwierdza dywidende

Walne zgromadzenie akcjonariuszy spotki zadecydowato o przeznaczeniu na wyptate
dywidendy kwoty 3,78 min PLN z 5,06 min PLN zysku netto wypracowanego w zesztym roku.
Tym samym stopa wyptaty dywidendy siegnie 75%. Przy biezacej kapitalizacji spotki na
poziomie okoto 58 min PLN stopa dywidendy wyniesie 6,5%.

Zlecenie od Erbudu

Spotka podpisata kontrakt na wykonanie kompletnych robét wewnetrznych i zewnetrznych
branzy elektrycznej i teletechnicznej w ramach budowy centrum handlowo-ustugowo-
rozrywkowego AGORA BYTOM. Wynagrodzenie za wykonanie tych prac ma wynies¢ 13,02 min
PLN netto, a zakonczenie robét ma nastagpi¢ do potowy pazdziernika 2010 roku. Tym samym do
wypchanego mimo pogorszenia koniunktury backlogu spotki wpada kolejny kontrakt. Jego
wartos¢ to okoto 5% zesztorocznych przychoddéw z czego jednak tylko cze$¢ (szacujemy okoto
potowe) przypadnie na rok biezacy. taczna warto$¢ tegorocznego portfela kontrakiéw wynosi
wedtug naszych szacunkéw okoto 200 min PLN, a zatem 80% zesztorocznej sprzedazy.

Zarzad o tegorocznych wynikach i portfelu kontraktéw

Zdaniem zarzadu spotki Qumak w 2009 roku osiagnie 20% wzrost przychoddw, przy
rentownosci zblizonej, cho¢ najprawdopodobniej nieco nizszej od ubiegtorocznej. Wedtug Pawta
Jagusia, prezesa spotki, tegoroczna rentownos$¢ uksztattuje sie w przedziale 4-5%. taczny
portfel kontraktéw wynosi na koniec kwietnia 289,5 min PLN, z czego na 2009 rok przypada
194,5 min PLN. W centrum zainteresowania zarzgdu sa obecnie przetargi na instalacje
teletechniczne na stadionach pitkarskich. Warto$¢ ztozonych ofert waha sie od 15 min PLN w
przypadku stadionu Lecha do 40 min PLN w przypadku Stadionu Narodowego.

Dywidenda w wysokosci 0,35 PLN na akcje

WZA spéiki przegtosowato dywidende za zeszty rok w wysokosci 3,63 min PLN zysku, co daje
0,35 PLN na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy ma by¢ 18 czerwca 2009 roku, a
terminem wyptaty 8 lipca 2009 roku. Stopa dywidendy przy obecnej wycenie rynkowej spoétki to
3,2%. Wartos¢ dywidendy jest zgodna z wczesniejszg  propozycja zarzadu, jednak
jednoczesnie prezes Pawet Jagu$ zaznaczyt, ze po zakonczeniu 2009 roku zarzad ponownie
rozwazy wyptacenie czesci zysku z 2008 roku (przegtosowana dywidenda to okoto 25%
zesziorocznego zysku).

Najlepsza oferta w przetargu dla UKE

UKE poinformowato o zlozeniu najnizszej oferty w przetargu na budowe Platformy
Lokalizacyjno-Informacyjnej z Centralng Baza Danych przez konsorcjum Qumaka i TB4.
Wartos¢ oferty wynosi 15,2 min PLN. W przetargu startowaty jeszcze m.in. Asseco Poland i
Comarch. UKE zaktadato finansowanie projektu na poziomie 13,1 min PLN, z czego 85% miato
pochodzi¢ z funduszy europejskich. Fakt, ze najnizsza oferta wynosi 15,2 min PLN oznacza, ze
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potrzebne bedzie dodatkowe, krajowe finansowanie. Jednocze$nie z duzym
prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, ze wymusi to na UKE dyscypline kosztowa, a zatem
tez ostateczny wybdr najtanszej oferty Qumaka. Tym samym catkowity backlog spofki
siegnatby ponad 300 min PLN (wszystkie lata).
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AB (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 7,5 PLN Cena docelowa: 10,31 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30

(mIn PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30122 27006 -10,3% 27494 1,8% 2999,8 9,1% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 39,5 79,6  101,5% 40,7 -48,9% 44,3 9,0% MC (cena biezaca) 119,5
marza EBITDA 1,3% 2,9% 1,5% 1,5% EV (cena biezaca) 267,8
EBIT 35,2 742 110,9% 352 -52,6% 38,8 10,1% Free float 51,3%

Zysk netto 16,1 21,9  36,0% 14,3 -34,6% 19,3  35,0%

PE 74 55 8,3 6,2 Zmiana ceny: 1m 10,1%
P/ICE 59 4.4 6,0 4,8 Zmiana ceny: 6m 56,4%
PBV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -63,8%
EV/EBITDA 8,1 34 6,6 6,1 Max (52 tyg.) 20,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
2 W minionym miesiacu spétka zaprezentowatla znakomite wyniki finansowe, w ktérych
o ] ' osiagnieciu nie przeszkodzita nawet rezerwa w kwocie 7,5 min PLN. Wynik netto po
trzech kwartatach przy biezacej kapitalizacji spotki implikuje wskazniki ceny do zysku na
1381 poziomie P/E=5,5 oraz EV/IEBITDA na poziomie 3,4. Naszym zdaniem czwarty kwartat

powinien by¢ neutralny dla catorocznego wyniku, co implikuje niezwykle niska wycene
akcji spotki. Dodatkowo, wciaz utrzymuje sie spore dyskonto do wartosci ksiegowej

92 4

7 kapitatow wtasnych spétki, co rowniez wskazuje na biezace niedowartosciowanie

. - e waloréw AB. Zalecamy kupowanie akcji spotki, a w perspektywie najblizszego miesiaca

mos0s20 2000017 20000113 20000505 Fekomendujemy przewazanie akcji AB w portfelu inwestycyjnym wzgledem szerokiego
indeksu.

Wyniki za 3Q 08/09

Wyniki zaprezentowane przez AB za trzeci kwartat roku obrotowego oceniamy jako dobre.
Przychody spotki wzrosty z 650 min PLN do 740,5 min PLN o 13,9%, co oznaczato
przekroczenie naszej prognozy o 7,2%. Nalezy zauwazy¢, ze gtéwna zastuga lezy tu po stronie
czeskiego ATC, gdyz w ramach jednostki dominujgcej uwidocznit sie spadek przychodéw o
ponad 12,3%. Czeska spodtka zalezna dzieki umacniajgcej sie w stosunku do ztotego koronie
oraz problemom tamtejszej konkurencji zanotowata rewelacyjne wyniki finansowe od
dynamicznego wzrostu przychodow do siegajagcego 5 min PLN zysku netto konczac.
Konsekwentnie umacniajgce sie w ciggu omawianego okresu, zarowno w stosunku do ztotego
jak i czeskiej korony, dolar i euro powodowaty po raz kolejny znaczne rozszerzenie osigganej
marzy brutto na sprzedazy. Marza w ramach Grupy i jednostki dominujgcej wzrosta
odpowiednio z 55% i 4,9% do 7,4% i 7,1%. Tym samym marza brutto na sprzedazy
przekroczyta nasze oczekiwania o 0,3p.p., cO wraz z wyzszym poziomem sprzedazy
spowodowato odchylenie na zysku brutto na poziomie 5,6 min PLN. Dos¢ istotnie urosty koszty
sprzedazy i ogolnego zarzadu bo do 26,6 min PLN z 20,5 min PLN przed rokiem, 21,8 min PLN
naszej prognozy. Za wzrost tej grupy kosztéw odpowiedzialne jest czeskie ATC, gdyz ich
wartos¢ w jednostce dominujgcej pozostata na niezmienionym poziomie w porownaniu do
ubiegtego roku. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto blisko -14 min PLN wobec -2
min PLN naszych oczekiwan. Okoto 7,5 min PLN z tej kwoty stanowita rezerwa jaka zostata
zawigzana w zwigzku z procesem jaki spotka wytoczyta bankowi w sprawie zajecia depozytu
zabezpieczajagcego wartos¢ zamknietego swapa na stope procentowg. Spowodowato to
powstanie na poziomie zysku operacyjnego odchylenia od naszej prognozy na poziomie blisko
29% (14,1 min PLN rzeczywistego wyniku vs 19,7 min PLN naszej prognozy). Ujemne saldo na
dziatalno$ci finansowej wyniosto zaledwie -4,9 min PLN (w poréwnaniu do -12,0 min PLN
naszej prognozy). W efekcie zysk brutto spétki wyniést w omawianym okresie 9,1 min PLN vs
7,7 min PLN naszej prognozy. Wyzszy od zaktadanego przez nas podatek dochodowy
zmniejszyt osiagniety przez spotke zysk do 6,3 min PLN, czyli 0,2% powyzej naszej prognozy.
Podsumowujgc, wyniki oceniamy jako bardzo dobre, mimo zaksiegowanej rezerwy.
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje dla akcji spotki.
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Action (Kupuyj)

Cena biezaca: 11 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski

Cena docelowa: 12,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30

(mIn PLN) 2006/07 2007/08 zmiana 2008/09P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 30,4% 33206 41,7% 2489,8 -25,0% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3 75,8% 59,3 -10,5% 50,5 -14,9% MC (cena biezaca) 189,4
marza EBITDA 2,1% 2,8% 1,8% 2,0% EV (cena biezaca) 300,2
EBIT 30,4 58,3 91,9% 46,3 -20,6% 41,5 -10,4% Free float 35,9%
Zysk netto 22,0 33,8 53,4% 256 -24,4% 24,3 -4,8%

PE 8,2 56 7,4 78 Zmiana ceny: 1m 18,2%
P/CE 6,1 4,5 4,9 57 Zmiana ceny: 6m -28,6%
PBV 1,2 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -53,0%
EV/EBITDA 6,6 5,1 5,1 6,4 Max (52 tyg.) 24,9
Dyield (%) 0,0 2,3 12,5 2,7 Min (52 tyg.) 41
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Czerwiec bedzie miesigcem publikacji wynikéw finansowych za trzeci kwartal roku
obrotowego. Naszym zdaniem beda one stanowily solidne wsparcie dla kursu akcji
spotki w tym okresie. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji Actionu i
zalecamy ich przewazanie w portfelu inwestycyjnym w perspektywie najblizszego
miesigca.

Inwestycja w Gram.pl

Action ma obja¢ 75% w podwyzszonym kapitale witryny internetowej Gram.pl. Kwota
dofinansowania ma wynies¢ okoto 3 min PLN. Gram.pl prowadzi sprzedaz gier komputerowych.
W 2008 roku witryna zrealizowata 80 tys. zamoéwien. W pierwszym kwartale 2009
zarejestrowano 19,4 min odston i 2,1 min niepowtarzalnych uzytkownikow. Naszym zdaniem to
nie jest jeszcze odpowiedni czas na tego typu inwestycje i zdecydowanie lepiej bysmy przyjeli
wstrzymanie sie z tego typu inwestycjami jeszcze pot roku. Podwyzszenie kapitatu implikuje
wycene portalu na poziomie 4 min PLN.
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AS BIS (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 1,8 PLN Cena docelowa: 2,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30
(mIn USD) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 14953 70% 12520 -16,3% 13399 7,0% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 27,6 18,2  -34,2% 10,2 -43,7% 15,8  54,4% MC (cena biezgca) 101,6
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,8% 1,2% EV (cena biezaca) 118,9
EBIT 25,7 15,3 -40,4% 73 -52,2% 12,8 752% Free float 34,2%
Zysk netto 18,7 40 -78,5% -1,1 49
PE 1,7 79 6,5 Zmiana ceny: 1m 14,4%
PICE 1,5 4.6 17,9 4.1 Zmiana ceny: 6m -49,3%
PBV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 36 6,6 11,6 8,0 Max (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 8,8 30,4 0,0 6,4 Min (52 tyg.) 0,6
1 Notowania Asbisu wciaz utrzymuja kapitalizacje spétki na sporym dyskoncie w stosunku
NV neass we | do kapitalow wlasnych spotki. Korzystne dla spétki zmiany zachodza réwniez na rynkach
1\’\/ walutowych, gdzie caly maj uplynal pod znakiem znacznego umocnienia euro w
o1 A stosunku do amerykanskiego dolara, co moze mie¢ pozytywne przetozenie na wyniki
N spotki w drugim kwartale. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji Asbisu.
2 Wyniki 1Q 2009
. ‘ ‘ ‘ Pierwszy kwartat 2009 roku przyniost w Asbisie bardzo stabe wyniki finansowe, co byto zgodne

a0s0812 20080919 2000105 2000415 Z OCZekiwaniami rynku. Skala strat przekroczyta jednak przewidywania nasze jak i konsensusu.
Pierwszym elementem stabych wynikow byt mocny spadek sprzedazy (z 360 min USD do 238
min USD. Bez niespodzianek, zrodtem spadku byly rynek rosyjski i ukrainski. Skala spadku
przekroczyta jednak nieznacznie nasze oczekiwania (-59,4% vs 55,3% naszej prognozy).
Powodami spadku byty silny dolar, spowolnienie gospodarcze w Rosji i na Ukrainie oraz
decyzja o przejsciu na rozliczenia dolarowe na rynku rosyjskim, ktéra sktonita do rezygnacji
wielu klientow.
Marza brutto spadia z 6,0% do 3,0%, gtdwnie na skutek réznic kursowych, jakie spoétka
zaksiegowata na tym poziomie w zwigzku z dewaluacjami i deprecjacjami walut regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej. Kwota zaksiegowanych réznic to 5,7 min USD, a zatem ich wplyw na
marze brutto wyniost 2,4 p.p. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu spadty z 12,8 min USD do
11,7 min USD. Wplyw na ten spadek miat z jednej strony wdrozony przez spoétke pod koniec
zesztego roku program oszczednos$ciowy, ktéry zdaniem zarzadu spotki miat przynies¢ w
pierwszym kwartale 1,4 min USD oszczednosci, z drugiej umocnienie dolara, ktore
spowodowato, ze nominowane w walutach regionu koszty (ptace, cze$¢ czynszow, itd.)
stanowity mniejsze kwoty w przeliczeniu na walute raportowania. Wynik operacyjny spadt w
zwigzku z tym z 8,9 min USD do - 4,5 min USD. Koszty finansowe netto zamknety sie kwotg 1,7
min USD wobec 1,4 min USD przed rokiem na co wptyw miato wyzsze zadtuzenie oraz wyzsze
marze od linii kredytowych w niektorych krajach. W rezultacie wynik netto uksztattowat sie na
poziomie -6,2 min USD wobec 5,7 min USD zysku przed rokiem.

4 czerwca 2009 56



f: DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
e BRE BANKU S.A.

Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 58,5 PLN Cena docelowa: 67,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-27
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12824 27866 117,3% 30235 8,5% 3213,6 6,3% Liczba akcji (min) 77,6
EBITDA 274,5 591,8 115,6% 597,2 0,9% 653,8 9,5% MC (cena biezgca) 4 537,6
marza EBITDA 21,4% 21,2% 19,8% 20,3% EV (cena biezaca) 4 880,1
EBIT 236,7 4943 108,9% 4921 -0,4% 547,0 11,2% Free float 55,1%
Zysk netto 161,0 321,6 99,7% 309,6 -3,7% 347,2 12,1%
PE 28,2 14,1 14,7 13,1 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/CE 22,8 10,8 10,9 10,0 Zmiana ceny: 6m 20,4%
PBV 2.1 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -8,6%
EV/EBITDA 17,3 7,9 8,2 7,2 Max (52 tyg.) 68,0
Dyield (%) 0,6 1,7 2,0 2,3 Min (52 tyg.) 40,0
70 Ugruntowana pozycja wsrod rzeszy klientdw szczegdlnie w sektorze finansowym,
o diugoterminowe kontrakty wdrozeniowe i konserwacyjne oraz imponujacy portfel
N kontraktéow na biezacy rok czynig naszym zdaniem Asseco Poland bezpieczng przystania
wf V w okresie kryzysu ogarniajgcego zaréwno gospodarke jak i branze informatyczna.
w0l Wierzymy, ze dzigeki powyzszym czynnikom Asseco nie tylko bedzie w stanie utrzymac
zeszloroczng baze przychodowa, ale réwniez znaczaco ja poszerzy¢é powtarzajac
%01 zeszloroczne wyniki finansowe. Ponadto spora baza kontraktéw przewidzianych na lata
" e ™ ] 2010-2011  powoduje, e dla Asseco stosunkowo niegrozne wydaje sie

w0s0s29 20080017 20000113 20000500 Ni€bezpieczenstwo bezruchu na rynku informatycznym jaki moze sie pojawi¢ przy
wychodzeniu gospodarki ze spowolnienia, nim kontrahenci podejma decyzje o powrocie
do zawieszonych planow inwestycyjnych. Zalecamy kupowanie akcji Asseco Poland oraz
przewazanie ich w portfelu inwestycyjnym w perspektywie najblizszego miesiaca.

Wyniki 1Q2009

W pierwszym kwartale 2009 roku Asseco Poland pozytywnie zaskoczyto swoimi wynikami
finansowymi. Spoétka osiggneta przychody w wysokosci 710,0 min PLN, przy 414,6 min PLN
sprzedazy w pierwszym kwartale zesztego roku. Bardzo wysoka dynamika wzrostu wynikata
przede wszystkim z konsolidacji nowych podmiotow w Grupie, ktére nie wchodzity do bazy
poréwnawczej ubiegtego roku oraz z korzystnego srodowiska walutowego, ktore poprawiato
przeliczone na polskie ztote wyniki spotek zaleznych. Najwyrazniej wzrosty przychody z sektora
publicznego (z 53,4 min PLN do 176,0 min PLN), co jest przede wszystkim efektem konsolidaciji
dawnej Grupy Prokom Software, i jej kontraktow w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych.
Dobrze radzit sobie réwniez segment przedsiebiorstw, ktory przyniost 223,1 min PLN, przy
143,6 min PLN przed rokiem. Przychody z sektora finansowego wzrosty o0 42,8% (z 217,7 min
PLN do 310,9 min PLN), co nie zahamowato jednak spadku jego udziatu w sprzedazy z 52,5%
do 43,8%.

Asseco kontynuowato jednocze$nie pozytywny trend wzrostu udzialu w sprzedazy
oprogramowania i ustug wtasnych, ktére w omawianym okresie przyniosty 407,6 min PLN
przychoddéw, w porownaniu do 183,5 min PLN wptywow z tego tytutu w pierwszym kwartale
2008 roku. Udziat produktéw wtasnych w sprzedazy wzrdst tym samym z 44,2% do 57,4%, co
nie zapobiegto jednak spadkowi marzy brutto na sprzedazy z 38,7% do 33,5%, co jednak
nalezy ttumaczy¢ duzym udziatem prac integracyjnych w najwazniejszych projektach w tym
roku, ktére charakteryzuja sie nizszg marzg i przez to obnizyty rentownos¢ pierwszego kwartatu
2009 roku. Ubytek w marzy brutto na sprzedazy udato sie czesciowo zrekompensowaé
spadkiem udziatu kosztéw sprzedazy i ogdélnego zarzadu w przychodach, ktory zmniejszyt sie z
19,8% do 17,7%. W konsekwencji zysk operacyjny wynidst w pierwszym kwartale 114,6 min
PLN, co implikuje marze EBIT wynoszacg 16,1%, podczas gdy w ubieglym roku bylo to
odpowiednio 78,7 min PLN i 19,0% marzy. Na poziomie finansowym spotka zaprezentowata
efektywne zabezpieczenie ryzyka walutowego, ktére zneutralizowato wplyw zmian kursow
walutowych na zyski z polskich kontraktéw. Ujemne saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto
9,5 min PLN. Wynik netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej wyniost
ostatecznie 76,9 min PLN, przy 45,0 min PLN w zesztym roku.

Portfel kontraktow ma juz 2,1 min PLN

Prezes Adam Goéral na konferencji podat szczegéty obecnego portfela zamowien. Biezacy
backlog Grupy wynosi blisko 2,1 mld PLN (okoto 75% zesziorocznych przychodéw), z czego
oprogramowanie i ustugi wiasne stanowig ponad 1,6 mld PLN (105% zesztorocznej wartosci
przychodéw). Portfel kontraktow samego Asseco Poland wynosi obecnie 809 min PLN, w tym
567 min PLN to oprogramowanie i ustugi wiasne.
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Kontrakt dla Asseco South Eastern Europe

Asseco South Eastern Europe (ASEE) wdrozy system intranet banking w Volksbank Serbia.
Kontrakt obejmuje testowg instalacje systemu do konca czerwca, a nastepnie catkowitg
migracje do nowego systemu we wrzesniu 2009 r.

Decyzja WZA w sprawie dywidendy

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy z 26 maja przyjeto propozycje zarzadu w zakresie wyptaty
dywidendy na poziomie 1,03 PLN. Decyzja jest zgodna z oczekiwaniami rynku i nie powinna
wptywac na notowania spotki.

Inwestor finansowy dla ASEE juz w czerwcu?

Zdaniem Adama Goérala juz w czerwcu moga zapas¢ decyzje w kwestii podmiotu finansowego,
ktory miatby wesprze¢ projekt Asseco South Eastern Europe. Wedtug Gorala taki scenariusz
mogtby implikowa¢ debiut ASEE na parkiecie juz w lipcu.

W czerwcu zakup skandynawskiej sp6tki?

Prezes Goral wypowiedziat sie rowniez na temat kolejnego kierunku przeje¢. W czerwcu
miatoby zosta¢ zrealizowane pierwsze przejecie na rynku skandynawskim. Cel przejecia to
firma dziatajaca na rynku konsultingu i oprogramowania dla instytucji finansowych.
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Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 11,1 PLN Cena docelowa: 10,48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
519,3 7579  459% 8480 11,9% 980,8 15,7% Liczba akcji (min) 8,2
12,1 10,8 -10,5% 9,8 -9,5% 15,2  56,1% MC (cena biezaca) 91,0
2,3% 1,4% 1,2% 1,6% EV (cena biezaca) 149,9
10,3 56 -45,4% 41 -27,5% 95 131,9% Free float 25,2%
10,3 56 -45,4% 41  -27,5% 95 131,9%
8,0 16,1 22,3 9,6 Zmiana ceny: 1m -2,6%
6,9 8,4 9,3 6,0 Zmiana ceny: 6m -0,9%
1,0 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -69,4%
4,2 10,1 15,3 10,1 Max (52 tyg.) 37,3
0,6 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8

oy

Komputronik

WG

2008-05-29 2008-09-17

Pierwszy kwartal zgodnie z naszymi przewidywaniami nie zachwycit pod wzgledem
wynikéw, gléwnie za sprawa Karen, ktéry wciaz znajduje sie w trakcie restrukturyzaciji i
przynioést blisko 3 min PLN straty operacyjnej. Oczekujemy, ze réwniez drugiego kwartatu
Grupa nie zaliczy do udanych. Do probleméw Karen, ktory naszym zdaniem zakonczy ten
okres strata poréwnywalng do tej z pierwszych trzech miesigecy roku, dotozy sie
sezonowo hajnizsza sprzedaz i wciaz staby polski ztoty podnoszacy koszty czynszéw.
Pewnej poprawy wynikéw spolki zaleznej nalezy sie spodziewaé¢ dopiero w drugim
potroczu, choé w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym, ktére coraz mocniej uderza

oo amssos W S€gmMent detaliczny nie oczekujemy, by w ramach catej grupy kapitatlowej mozliwa byta

poprawa rezultatéw w poréwnaniu do drugiego pétrocza 2008 roku. Zalecamy trzymanie
akcji Komputronika, a w perspektywie najblizszego miesigca niedowazanie ich w portfelu
inwestycyjnym wzgledem indeksu rynkowego.

Wyniki 1Q2009 - Karen ciggle problemem

Wyniki pierwszego kwartatu w Grupie Komputronik byly bardzo zblizone do naszych
wczesniejszych oczekiwan. Przychody tego okresu wyniosty 186,0 min PLN przy 149,9 min
PLN zesztorocznego wyniku i 198,9 min PLN naszej prognozy. Nalezy zauwazy¢, ze poprawa
sprzedazy o 24,1% jest niemal w catosci efektem konsolidacji Karen, ktory w pierwszym
kwartale zesztego roku nie znajdowat sie jeszcze w strukturach Grupy i ktéry realizowat w
pierwszym kwartale zamowienia niemal wytacznie poprzez Komputronik. W rezultacie
osiggniete przez spotke skonsolidowane przychody tylko w nieznacznym stopniu roznity sie od
tych osiagnietych przez jednostke dominujaca.

Marza brutto na sprzedazy spadta w ramach Grupy z 13,1% do 12,3%, co jest zaréwno
,zastugq” Karen, ktérego marza wyniosta zaledwie 8,2%, jak i jednostki dominujacej: marza
samego Komputronika obnizyta sie do 12,1% z 12,9%. Koszty sprzedazy i ogoélnego zarzadu
wzrosty w poroéwnaniu do ubiegtego roku z 16,2 min PLN do 21,8 mIn PLN. Na dynamiczny
wzrost kosztéw wptyw miato wigczenie Karen w struktury Grupy (koszty SCOG tego podmioty
wyniosty w pierwszym kwartale 4,0 min PLN). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
zamkneto sie sumg +0,2 min PLN w poréwnaniu do -0,7 min PLN przed rokiem. W
konsekwencji powyzszych wydarzen zysk operacyjny spotki wynidst 1,2 min PLN wobec 2,6 min
PLN przed rokiem i 1,5 min PLN naszej prognozy. Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto za
omawiany kwartat -0,1 min PLN, przy czym udziat w stracie z posiadanego przez KEN Tl swapa
walutowego wyniést zaledwie 0,4 min PLN wobec prognozowanych przez nas 1,1 min PLN.
Rozbieznos$¢ wynika z faktu, ze Komputronik mimo utraty kontroli nad spoétkg w dniu 30 marca
konsolidowat jej wyniki w 20% zamiast pierwotnych 80% przez caty kwartat, co poskutkowato
mniejszym udziatem w stracie generowanej przez KEN i posiadany przez niego swap walutowy.
Wynik brutto wyniést 1,1 min PLN. Po uwzglednianiu naleznego podatku oraz strat
przypadajacych akcjonariuszom mniejszosciowym zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
Komputronika wyniost 1,2 min PLN przy 2,0 min PLN zysku przed rokiem i 1,0 min PLN
naszych oczekiwan.

Ekspansja na Czechy i Stowacje?

Komputronik po uruchomieniu w Czechach pod koniec zesztego roku sklepu internetowego
rozwaza budowe tradycyjnej sieci detalicznej w Czechach i na Stowacji, a pierwszy sklep moze
ruszy¢ juz w drugim kwartale. W przypadku osiggniecia przez sklep zatozonych wynikéw
ekonomicznych spoétka rozwazy uruchomienie kolejnych placéwek. Nie wydaje nam sie, by
biezacy czas byt idealnym na duzg rozbudowe sieci sklepéw, aczkolwiek jedna dodatkowa
placowka zagraniczna jest w naszym odczuciu akceptowalna.
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Syg n ity (Ku p Uj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 19,2 PLN Cena docelowa: 25,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-27
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

1201,9 9957 -17,2% 838,2 -15,8% 877,7 4,7% Liczba akcji (min) 11,9

-16,3 56,6 51,1 -9,6% 49,6 -3,0% MC (cena biezaca) 2284

-1,4% 5,7% 6,1% 5,7% EV (cena biezaca) 187,7

-72,0 11,5 12,1 5,3% 12,8 5,1% Free float 64,5%

-65,6 -1,5  -97,7% 4,3 8,1 90,1%

53,4 28,1 Zmiana ceny: 1m -9,3%

52 53 5,1 Zmiana ceny: 6m -23,1%

0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -16,1%

43 3,7 3,6 Max (52 tyg.) 26,9

8,9 -0,2 0,6 1,1 Min (52 tyg.) 14,9

25 4

A
W

Sygnity

wiG

2008-05-29 2008-09-17

Po trudnym okresie jakim dla spotki byly ostatnie dwa lata, kiedy pojawity sie problemy z
zadluzeniem i nierentownymi projektami Sygnity czeka kolejna préba zwigzana z
pogorszeniem koniunktury w branzy informatycznej. Uwazamy, ze zaostrzajaca sie
konkurencja w sektorze spowoduje, ze malo realne moga okaza¢ sie plany Zarzadu
dotyczace znacznej poprawy wynikow operacyjnych juz w tym roku, a przychody moga
doswiadczy¢ dalszego spadku zwigzanego z malejaca liczba kontraktow z sektorow
finansowego, przemystowego oraz publicznego. Jednoczesnie spotke czeka w lipcu
rolowanie gtéwnej transzy obligacji. Mimo to uwazamy, ze spoétka jest dobrze

ao0s0t1a 2000056 przygotowana na trudniejsze czasy i wyjdzie obronng reka réwniez z tej proby. Niskie

zadluzenie i zredukowane koszty dziatalnosci bedace efektem wczesniejszej udanej
restrukturyzacji daja Sygnity przewage nad spoétkami, ktére dopiero wkraczaja w proces
dostosowawczy. Ponadto spoétka jest w tym momencie notowana po atrakcyjnej wartosci
3,7 EVIEBITDA (4,6 EV/EBITDA przy pominieciu sprzedazy aktywow), co przy
spodziewanej od 2010 roku poprawie wynikdw stwarza wyjatkowa w obecnych
warunkach rynkowych okazje. Zalecamy kupowanie akcji Sygnity, a w perspektywie
najblizszego miesigca przewazanie ich w portfelu inwestycyjnym wzgledem indeksu.

Wyniki 1Q2009

Wyniki Sygnity w pierwszym kwartale byly ponizej konsensusu rynkowego. Przychody spadly az
0 33% (z 211 min PLN do 140 min PLN), gtéwnie za sprawg mniejszych zamdwien dla sektora
publicznego (spadek sprzedazy o 58%) jednak spadek zanotowaty tez pozostate segmenty
dziatalno$ci poza jednostkami uzytecznosci publicznej. Spadek dotyczyt zaréwno sprzedazy
produktow i ustug wtasnych (o 18,3%) jak i towardw i materiatéw (71%). Konsensus rynkowy
zaktadat osiggniecie sprzedazy w wysokosci 171 min PLN. Duzym sukcesem spotki jest
natomiast poprawa marzy brutto, ktéra wzrosta z 11,1% do 19,6%, a zatem o 8,5 p.p.
Przyczyng wzrostu marzy jest z jednej strony mocny spadek udziatu sprzedazy towardow i ustug
obcych kosztem bardziej rentownych produktow wtasnych oraz nierentowne projekty 2007 roku,
ktore obnizaty marze 1Q2008. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu pozostaty na praktycznie
niezmienionym poziomie w porownaniu do zesztego roku, co zwigkszyto ich udziat w
przychodach z 22,3% do 33,3%. Saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej wyniosto +3,1 min
PLN wobec -1,3 min PLN przed rokiem. Brak niestety szczegotdow opisujacych poszczegdine
komponenty tej pozycji. Starta operacyjna wyniosta 16,1 min PLN wobec oczekiwan rynku na
poziomie 12,3 min PLN straty. Nizsze zadtuzenie spotki pozwolito na obnizenie kosztéw
finansowania w wyniku czego saldo dziatalno$ci finansowej zamkneto sie na poziomie -2,0 min
PLN. Przed rokiem wyniosto ono zaledwie -0,3 min PLN, ale nalezy pamieta¢, ze spotka
zaksiegowata wtedy w przychodach finansowych zyski ze sprzedazy EFH w kwocie 2,1 min
PLN. Ostatecznie odwrdcenie podatku dochodowego oraz niewielkie zyski mniejszosci
pozwolity spétce osiggna¢ strate netto w wysokosci 17,2 min PLN wobec 26,6 min PLN starty
przed rokiem i konsensusu rynkowego w wysokosci 14,7 min PLN starty.

Orzeczenie sadu w sprawie kary umownej od ARiMR

Sad Okregowy w todzi wydat orzeczenie nakazujgce Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa zwrot na rzecz Sygnity niestusznie naliczonych 7,5 min PLN kary natozonej na
Computerland w sierpniu 2005 roku. Roszczenia ARMIR z tego tytutu obejmowaty 10,4 min
PLN. Orzeczenie sadu nie jest prawomocne. Uprawomocnienie sie wyroku oznaczatoby
rozwigzanie rezerwy w kwocie 7,5 min PLN, co wydatnie poprawitoby tegoroczny wynik.
Ponadto nastgpitby dodatkowy zastrzyk gotowki.

Zwotanie WZA
Sygnity zwotato na 18 czerwca walne zgromadzenie swoich akcjonariuszy, ktore gtosowac
bedzie m.in. nad sprzedazg zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa. Sygnity informowato
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wczesniej o podpisaniu umowy na sprzedaz nieruchomosci, a w planach ma jeszcze sprzedaz
spotek geodezyjnych: KPG i Geomar oraz spoétek outsourcingowych. Projekt uchwaty dotyczy
wiec zapewne, ktéregos$ z tych podmiotow. Sprzedaz czesci aktywéw ma kluczowe znaczenie
w zwigzku z planami dalszej redukcji zadtuzenia spoétki.
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Metale
Kety (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 74,8 PLN Cena docelowa: 109,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1253,0 11835 -5,5% 982,3 -17,0% 1139,5 16,0% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 194,0 190,2 -2,0% 170,3 -10,5% 181,7 6,7% MC (cena biezgca) 689,6
marza EBITDA 15,5% 16,1% 17,3% 15,9% EV (cena biezaca) 994,7
EBIT 141,9 128,3 -9,5% 108,1 -15,8% 119,6 10,7% Free float 46,0%
Zysk netto 97,8 63,4 -352% 64,4 1,7% 77,3 19,9%
PE 71 10,9 10,7 8,9 Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/CE 4,6 55 54 4,9 Zmiana ceny: 6m 8,9%
PBV 1,0 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -31,5%
EV/EBITDA 54 55 58 5,2 Max (52 tyg.) 113,1
Dyield (%) 54 6,0 6,2 6,4 Min (52 tyg.) 49,5
120 Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki. Momentum w gospodarce oraz nadal
'04,“!\ staby PLN powinny sprzyja¢ poprawie wynikow spoétki. W 2Q2009 spoétka powinna
osiagna¢ wyniki, ktére uwiarygodnia prognoze roczng zarzadu na poziomie 62 min PLN.
8 Pozytywny wptyw na wyniki beda mialy dodatnie réznice kursowe oraz konsekwentnie
” 0 &w redukowany dtug.
4 Na
% J W"‘:":\” Slabsza_ sprzedaz SSA, redukcja diugu ’ N N o
w0 ‘ : _ 1 Sprzedaz Grupy Kety w segmencie systemow aluminiowych spada mocniej od oczekiwan

2080529 20080017 20000113 20080506 Zgarzgdu (zarzad zaktadat -4% r/r). Spotka wprowadza programy redukcji kosztéw (redukcja
zatrudnienia, zmniejszenie zapasow, wprowadzenie programéw oszczednosciowych w
jednostkach zagranicznych) i ogranicza zadtuzenie. Prezes spotki podtrzymat, ze w potowie
roku zadtuzenie Ket moze spas¢ do okoto 300 min PLN. Przed rokiem wynosito okoto 450 min
PLN. Spotka zatozyta w swoim budzecie, ze w catym 2009 roku ujemny wptyw transakgiji
zabezpieczajgcych wyniesie 15 min PLN. W pierwszym kwartale wptyw ten wyniést minus 9 min
PLN. Kety podtrzymujg prognozy. Prezes uwaza, ze ukrainski zaktad wygeneruje w br. zysk
netto. W zwigzku z umocnieniem PLN spétka powinna wygenerowac dodatnie réznice kursowe
w 2Q (wielko$¢ bedzie zalezata od kursu zamkniecia na koniec czerwca), co w potaczeniu z
lepszym kwartatem pod wzgledem wyniku operacyjnego (sezonowy wzrost popytu na wyroby
wyciskane vs. 1Q) powinno prowadzi¢ do bardzo dobrego wyniku kwartalnego. Zgadzamy sie z
zarzadem, ze tegoroczna prognoza zysku netto na poziomie 62 min PLN jest realna, a nawet
moze zostac przekroczona.
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KGHM (Zawieszona)

Cena biezaca: 75,3 PLN

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04

(mIn PLN) 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12183,0 113029 -72% 74420 -342% 74239 -02% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 50340 40777 -190% 11397 -72,0% 9376 -17,7% MC (cena biezaca) 15 060,0
marza EBITDA 41,3%  36,1% 15,3% 12,6% EV (cena biezaca) 133074
EBIT 46820 3594 -232% 670,2 -81,4% 468,0 -30,2% Free float 36,0%
Zysk netto 37990 29104 -23,4% 583,3 -80,0% 4196 -28,1%
PE 4,0 52 25,8 35,9 Zmiana ceny: 1m 19,4%
P/CE 3,6 4.4 14,3 16,9 Zmiana ceny: 6m 162,5%
PBV 1,7 1,4 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m -27,6%
EV/EBITDA 2,5 33 11,7 14,3 Max (52 tyg.) 104,0
Dyield (%) 22,5 12,0 37 1,5 Min (52 tyg.) 21,4
120 W zwiazku z przygotowywang aktualizacja prognoz zawieszamy rekomendacje dla akcji
" W KGHM. W najblizszych dniach odniesiemy si¢ do atrakcyjnosci inwestycyjnej spétki.

»! Bardzo dobry kwartat, 1,9 mid PLN zysku netto w 2009

48 o

24

KGHM wiG

Wyniki KGHM za 1Q2009 sg lepsze niz nasze oczekiwania (zysk netto 430 min PLN) i
konsensus rynkowy (zysk netto 483 min PLN). Przy przychodach na poziomie 2 377 min PLN,

spotka wypracowata EBIT w wysokosci 796,3 min PLN i zysk netto na poziomie 627,9 min PLN.
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Wolumen sprzedazy miedzi obnizyt sie do 119 tys. ton w stosunku do 132 tys. przed rokiem,

2000506 pOMIMO ze spotka wyprodukowata 123 tys. ton. Jednostkowy koszt produkcji wyniést 9 760

PLN/t (-12% r/r) w stosunku do naszej prognozy na poziomie 10 690 PLN/t. Réznica czesciowo
jest efektem wyzszego niz zakladaliSmy wolumenu sprzedazy srebra (294 vs. 263 tony).
Wiekszy niz zaktadalismy w prognozie byt tez wynik na transakcjach zabezpieczajgcych +245
min PLN. Po wynikach za 1Q2009 zarzad podwyzszyt catoroczna prognoze zysku netto do 1,9
mld PLN z 430 min PLN poprzednio. Spétka ma osiggna¢ przychody na poziomie 9,065 mid
PLN przy zatozeniu $redniorocznej ceny miedzi na poziomie 3 800 USD/t i kursie PLN/USD w
wysokosci 3,25. Wyniki i zapowiedz wyzszego niz sie spodziewalismy budzetu na 2009 roku
powinny zosta¢ pozytywnie przyjete przez inwestoréw. Zmiana podejscia zarzadu do prognozy
rocznej (w miejsce konserwatywnych zatozen pojawity sie dosy¢ agresywne) swiadczy naszym
zdaniem o pogodzeniu sie z wysoka dywidendg jaka spotka zaptaci w tym roku jak rowniez
prawdopodobnie z fiaskiem zakupu wiekszych zagranicznych ztéz.

KGHM kupi koncentrat miedzi

KGHM zawart umowe kupna koncentratu miedzi z Salobo Metais o szacunkowej wartosci 639-
969 min USD, czyli 2,07-3,14 mid PLN w pierwszych pieciu latach jej obowigzywania, czyli w
latach 2009-2012. KGHM podat, ze jako gwarant umowy wystepuje Companhia Vale do Rio
Doce. KGHM zuzywa rocznie ok. 50 tys. ton koncentratu, ktéry pozwala na optymalne
wykorzystanie mocy produkcyjnych hut, przy wtasnej produkcji miedzi z kopaln na poziomie 420
tys. ton. Informacja bez wptywu na kurs.

Zwiazkowcy dostali co chcieli

Zgodnie z oczekiwaniami zwigzkowy w KGHM uzyskali co chcieli. Zarzad podjat decyzje o
wyptacenie nagrody specjalnej w wysokosci 5 tys. PLN na jednego pracownika (dwie raty: 3,5
tys. PLN wyptacone 12 maja, 1,5 tys. PLN 15 wrzesnia — przy zatozeniu, ze nie pogorszy sie
sytuacja ekonomiczna KGHM). Ponadto zarzad zgodzit sie na podniesienie skfadki
podstawowej na Pracowniczy Program Emerytalny o 2 punkty procentowe, tj. do 5%
wynagrodzenia. Realizacja porozumienia to koszt na poziomie 130 min PLN. Informacja nie
powinna by¢ zaskoczeniem dla inwestorow, zarzad i tak dosy¢ diugo i skutecznie opierat sie
zgdaniom zwigzkow. Nalezy pamieta¢, ze nadal obowigzuje w 2009 roku zamrozenie wzrostu
wynagrodzen, a obecna ptatnos¢ ma charakter premii. Istotne jest to, ze nagroda specjalna nie
bedzie zaliczana do $redniej ptacy stanowigcej podstawe do naliczania wynagrodzenia na 2010
rok.
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Budownictwo

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w kwietniu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w kwietniu 0,5%
r/r i 12% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikédw sezonowych, dynamika wyniostaby 0,3% r/r i
1,1% m/m.

Budownictwo drogowe

Sytuacja w zakresie finansowania inwestycji drogowych

W czerwcu GDDKIA moze otrzymac do 7 mld PLN z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI)
na nowe trasy. Pienigdze te jednak moga by¢ przeznaczone jedynie na nowe inwestycje, nie
zas na wykup gruntoéw, czy przygotowanie kolejnych inwestycji. Ustawa o KFD, do ktérego majg
trafic pienigdze z EBI, ma wej$¢ w zycie w czerwcu. Wiceminister infrastruktury uwaza, ze po
wejsciu w zycie ustawy pojawi sie podstawa do podpisania umowy z EBI. Zgodnie ze stowami
wiceminister infrastruktury, bank wyptaca pienigdze szybko — w ciggu dwéch tygodni.

GDDKIA stara sie o pienigdze z EBI

Rada Ministréw niedawno zgodzita sie, aby resort finanséw podpisat umowe w Europejskim
Bankiem Inwestycyjnym (EBI) na 565 min EUR (2,48 mid PLN). Pieniadze majg by¢
przeznaczone na budowe dwodch odcinkdw warszawskiej obwodnicy. GDDKIA stara sie o
kolejne srodki z EBI, ztozyta wtasnie wniosek o 1,25 mld EUR (5,5 mld PLN) na autostradowe
projekty o wartosci 2,5 mld EUR (11 mld PLN). Rzad zatwierdzit tez reaktywowanie 280 min
EUR (1,23 mid PLN) niewykorzystanego przed laty kredytu EBI oraz wystgpienie o dodatkowe
200 min EUR (880 mIn PLN). W sumie z EBI mozemy w tym roku pozyska¢ 7 mid PLN.

EBI pozyczy az 1,2 mld PLN spétce Autostrada Wielkopolska

Europejski Bank Inwestycyjny ma pozyczy¢ az 1,2 mld EUR spoétce Autostrada Wielkopolska,
ktéra jest koncesjonariuszem 102 km odcinka autostrady A2 na odcinku Nowy Tomysl —
zachodnia granica Polski. 1 mld EUR to kwota kredytu, 200 min EUR za$ opcja do
wykorzystania w przypadku niepowodzenia negocjacji z bankami komercyjnymi. Pozyczka
zabezpiecza 75% wartosci kosztow budowy (1,6 mld EUR). Firma Gdansk Transport Company
otrzymata kredyt w wysokosci 50% wartosci inwestycji (odcinek autostrady A1 Grudzigdz —
Torun). Obecnie Autostrada Wielkopolska przystapi do negocjacji z bankami komercyjnymi. Po
ich zakonczeniu bedzie wiadomo, ile wyniesie wktad wtasny spotki (prawdopodobnie od 5 do
15% wartosci inwestycji). Prezes Polskiego Kongresu Budownictwa przyznat, ze jest
zaskoczony decyzjg EBI, gdyz jeszcze niedawno pojawiaty sie sygnaty, ze Autostrada
Wielkopolska nie pozyska finansowania.

Kredyt na A2 Strykéw-Konotopa jest w drodze

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Europejskiego Banku Inwestycyjnego, lada moment zakonczg
sie negocjacje w sprawie kredytu na budowe odcinka autostrady A2 Strykéw-Konotopa. Srodki
z EBI majg pokry¢ przynajmniej 50% wartosci prac.

Budowa drég jest coraz tansza

Na budowe potudniowej obwodnicy Warszawy zamierzano wydac¢ 1,7 mld PLN. Najnizsza
ztozona oferta opiewa na ponad 600 min PLN mniej. Budzet oSmiu rozstrzygnietych od
poczatku roku przetargéw opiewat na 7,8 mld PLN, podczas gdy najnizsze oferty na 6,2 mid
PLN. Zdaniem rzecznika Budimexu, materiaty budowlane potaniaty, za$ kosztorysy GDDKIA
byly tworzone w czasach najwyzszych cen materiatéw i robocizny. Prezes Hochtief Polska
uwaza, ze ceny ustug oferowanych przez spotke spadly, lecz obnizyly sie takze Zzadania
podwykonawcdw, wiec nizsze marze sie bilansuja.

Budownictwo szynowe

Zmiany w PKP PLK

Obecnie nie ma podstaw do wnioskowania o dotacje budzetowg na remont toréw, zas rzad nie
ma podstaw, aby spétke rozlicza¢. Prezes PKP PLK zaktada, ze pierwszy kontrakt z rzadem,
okreslajacy jakie prace modernizacyjne zostang wykonane i na ktérych odcinkach toréw, w
zamian za uzyskang od rzadu dotacje, PKP PLK ma podpisa¢ jeszcze w tym roku, lub w
przypadku opo6znien w roku 2010. Zdaniem prezesa, obecna sytuacja powoduje, ze PKP PLK
dostosowuje ilos¢ remontéw do ilosci dostepnych srodkéw. W wyniku zmian to wiasciciel, czyli
Skarb Panstwa, decydowatby ktére tory remontowac¢. W tym roku dotacja budzetowa dla PKP
PLK wyniosta 680 min PLN, w przysztym roku zgodnie z deklaracjami rzadu ma wynies¢ 900
min PLN. Za takg kwote spétka moze utrzymac jedng trzecig kontrolowanej infrastruktury.
Gdyby spotka miata dba¢ na biezaco o catg sie¢ toréw, musiataby wydawac¢ 3,5 mid PLN
rocznie (strategia rzadowa przewiduje 1 mld PLN). Przygotowywany jest takze podziat PKP PLK
na dwie spotki — jedng prowadzaca utrzymanie sieci, drugg prowadzacg inwestycje. Nowy dziat
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przejatby realizacje inwestycji finansowanych z UE. W przysztym roku z tego zrédta pochodzic¢
ma okoto 2 mid PLN.

Materiaty budowlane

Elektrotim

Energoinstal

Spadki cen materiatéw budowlanych: nawet do 30% r/r

W poréwnaniu z ubiegtym rokiem najbardziej staniaty materiaty wykorzystywane przy budowie
Scian. Ceny cegiet ceramicznych spadty o okoto 30%. W poréwnaniu do gorki cenowej dwa lata
temu, spadek siegnat nawet 50%. Ceny bloczkéw betonowych spadty o 21%. O okoto 10%
staniat gazobeton. Materiaty wykorzystywane do ocieplenia budynku staniaty o 20%, przy tym w
przypadku styropianu spadek ten jest wiekszy. Nieco mniej spadty tez ceny stali (-16%) i betonu
(-11%).

Dotek cen stali budowlanej juz za nami?

Przedstawiciele firm zajmujgcych sie dystrybucjg stali dostrzegajg ozywienie na rynku. Firmy
zaczynajg uzupetnia¢ zapasy. Mobilizujg je dziatania producentéw — w Czechach i na Stowacji
zaczeli oni podnosi¢ ceny. Ztomrex zanotowat 40% wzrost sprzedazy w kwietniu. Prezes
Stalprofilu ocenia, ze obecne ozywienie jest ciagle ptytkie. Do$¢ ostroznie sytuacje ocenia
réwniez dyrektor Polskiej Unii Dystrybutoréw Stali.

Komentarz po wynikach Q1 2009

Prezes Elektrotimu przyznaje, ze wyniki grupy pogorszyty spotki zalezne, rowniez sam
Elektrotim byt zmuszony obnizy¢é marze. Kwiecien prezentuje sie o wiele lepiej niz poprzednie
miesigce roku. Do Q3 2009 sytuacja w spoétce powinna wyglada¢ dobrze, zas Q4 to zawsze
niewiadoma. Najwiekszych trudnosci spotka spodziewa sie w 2010 roku. Spodziewa sie spadku
zamowien z sektora publicznego i sektora objetego dotacjami UE. Obecnie portfel zamoéwien
grupy wynosi 95 min PLN, z tego 87 min PLN przypada na rok 2009. W negatywnym
scenariuszu przychody mogg spas¢ w tym roku o 20%. W pozytywnym, mozliwy jest wzrost,
cho¢ bytoby to trudne do realizaciji.

Zarzad rekomenduje dywidende

Zarzad Elektrotimu zamierza zaproponowa¢ WZA wyptate dywidendy w wysokosci 60 groszy na
akcje (yield = 5,5%). Spodtka zamierza zwiekszy¢ pule srodkow przeznaczonych na skup akgcji
wlasnych z 4,5 do 6,5 min PLN. Portfel zamoéwien grupy na koniec marca to 96 min PLN (79%
przychoddéw w 2008 roku).

Energoinstal jednak zainwestuje w laserowe techniki spalania

Prezes Energoinstalu uwaza, ze wyniki spotki w kolejnych kwartatach réwniez bedg dobre,
gorsze jednak niz w Q1 2009 (kiedy spotka wygenerowata ponad 10% marzy zysku netto). W
drugiej potowie roku spétka zamierza ograniczy¢ produkcje i skoncentrowaé sie na budowie
nowej hali, w ktérej ma byé wdrozona innowacyjna technika spawania laserem. Inwestycja
pochtonie 30 min PLN, ale spétka otrzymata na ten cel 12 min PLN dotacji z UE. Inwestycja ma
przetozy¢ sie na wysokomarzowe kontrakty w 2010 roku. Trudno jednak sprecyzowag, ile
spoétka moze zarobi¢ stosujgc nowg technologie. Energoinstal odczuwa spowolnienie i mniejszg
liczbe inwestycji w Europie Zachodniej. Zwigzane jest to z utrudnionym dostepem do
finansowania. Spotka nadal liczy na kontrakty na budowe spalarni w Polsce. Tegoroczny portfel
zamowien jest juz zapetniony.

Energomontaz Potudnie

Wyniki Q1 2009

Przychody Energomontazu Potudnie w Q1 2009 wyniosty 54,1 min PLN (Q1 2008: 39,2 min
PLN). Marza brutto na sprzedazy to 13,5% (Q4 2008: 21,4%, Q3 2008: 18,0%, Q2 2008: 9,8%,
Q1 2008: 10,4%). W stosunku do Q4 2008 o blisko 1,4 min PLN spadty koszty ogdlne. Saldo
pozostatych kosztéw finansowych jest neutralne, prawdopodobnie ze wzgledu na dodatnie
réznice kursowe (spotka zaksiegowata znaczng pozycje z powodu wyceny instrumentéw
pochodnych po stronie kosztéw).

420 min PLN w portfelu

Portfel zaméwien grupy przekracza 420 min PLN (z tego ponad 300 min PLN na rok 2009).
Nowy prezes zapowiada pozyskanie kolejnych umow i przyzwoite wyniki Q1 2009. Spotka nie
obawia sie o ilos¢ mozliwych zlecen na rynkach zagranicznych (Niemcy, Francja, Belgia). Nieco
gorzej moze by¢ jednak na rynku krajowym, gdzie wcigz trudno liczyé na szybki boom
inwestycyjny. Spotka nie zamierza wraca¢ do programu skupu akcji wkasnych. W najblizszym
czasie nie nalezy tez spodziewac sie nowych przejec.
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Energomontaz Potudnie na celowniku PBG
Grupa PBG namierzyta na Slasku 3 cele przeje¢. Wsrdd nich znajduje sie Energomontaz
Potudnie.

Energomontaz Pétnoc

Mostostal Ptock

Wyniki Q1 2009

Energomontaz Potnoc zaprezentowat wyniki kwartalne Q1 2009. Przychody wyniosty 84,7 min
PLN (Q1 2008: 71,1 min PLN), zysk brutto 10,5 min PLN (Q1 2008: 8,0 min PLN), zysk
operacyjny 5,6 min PLN (Q1 2008: 2,4 min PLN), zysk netto za$ 5,3 min PLN (Q1 2008: 2,0 min
PLN, marza netto w Q1 2009: 6,2%). Najwyzsza rentownos$c¢ (22,8% brutto) zostata wykazana
w segmencie produkcyjnym, w spotkach Energomontaz Gdynia, Energop, ZRE. Portfel
zamowien spotki na rok 2009 wynosi 372 min PLN, na rok 2010 100 min PLN, na rok 2011 za$
10 min PLN (warto$¢ portfela kalkulowana przy kursie EUR/PLN = 4,3). W najblizszym czasie
wartos¢ portfela spotki moze sie zwiekszy¢ o kontrakt na budowe 10S w Betchatowie (ponad
100 min PLN, konkurent: Rafako), kontrakt na budowe rurociagdw parowych i wodnych w
jednym z blokéw Elektrowni Betchatow (60 min PLN). Na wysoka rentownos$¢ wptyneta w duzej
mierze zmiennos$¢ kursow EUR/PLN. W 2009 roku spétka zrealizuje wptywy w walucie w
wysokosci 34,7 min EUR, z tego 23,6 min EUR jest pozycja niezabezpieczong (2010: 7,1 min
PLN).

Kontrakt warunkowy na 5,4 min EUR

Energomontaz Pétnoc podpisat kontrakt warunkowy z STF na montaz kotta i prefabrykacje
elementow rurociggéw dla wegierskiej Elektrowni Gonyu. Szacunkowa wartos¢ prac to 5,4 min
EUR, czyli na dzien podpisania umowy 24,15 min PLN. Warunkiem wejscia w zycie kontraktu
jest uzyskanie pisemnej akceptacji zawartych porozumien przez Siemens AG, ktorej
podwykonawca jest firma STF.

Wyniki Q1 2009

Przychody Mostostalu Ptock w Q1 2009 wyniosty 35,5 min PLN (Q1 2008: 27,8 min PLN,
prognoza DI BRE wykorzystana w prognozie wynikéw Mostostalu Warszawa: 37,8 min PLN).
Rentownos¢ na poziomie brutto ze sprzedazy wyniosta 4,3 min PLN, czyli nieznacznie lepiej niz
oczekiwalismy (4,2 min PLN). Nieznacznie wzrosty r/r koszty zarzadu. Zysk operacyjny wyniost
2 min PLN, zysk netto zas$ 1,7 min PLN.

Korzystny wyrok sadu

Sad apelacyjny w Warszawie zasadzit od Bilfinger Berger na rzecz Mostostalu Ptock
odszkodowanie w wysokosci 4,4 min PLN wraz z ustawowymi odsetkami od 4 marca 2005.
Sprawa dotyczyta wykonaniu prac przy budowie mostu przez rzeke Wiste w Ptocku.

Mostostal Zabrze

Naftobudowa

Pol-Aqua

Wyniki Q1 2009

Mostostal Zabrze zaprezentowat wyzsze niz w ubiegtym roku przychody (193,0 min PLN, Q1
2008: 146,6 min PLN) oraz bardzo wysokg rentownos¢ (zysk brutto na sprzedazy = 29,0 min
PLN, marza: 15%). Koszty zarzadu wzrosty o 0,9 min PLN r/r. Zysk operacyjny wyniést 18,2 min
PLN, zysk netto zas$ 14,2 min PLN.

Wyniki Q1 2009

Wyniki Q1 2009 nie zaskakujg. Przychody wyniosty 49,9 min PLN (Q1 2008: 44,5 min PLN),
zysk brutto na sprzedazy zas 7,4 min PLN (marza: 14,7%). Zysk operacyjny wyniost 4,8 min
PLN (w roku ubiegtym: 5,8 min PLN), wynik netto zas 5,3 min PLN (rok ubiegty: 3,8 min PLN).

Wyniki Q1 2009

Przychody spotki wyniosty 335 min PLN, tzn. o 25% wiecej niz zaktadat konsensus prognoz
(267 min PLN). Wynik operacyjny wyniost 20,1 min PLN, tzn. o 62% wiecej od konsensusu
prognoz (12,4 min PLN). Wynik netto byt zas zblizony do oczekiwan, wyniost 1,82 min PLN
(prognoza: 1,32 min PLN).

Plan zwiekszenia przychodéw w 2009 roku o 20% podtrzymany

Przedstawiciele spoétki podtrzymali plan zwiekszenia w biezacym roku przychodéw o 20%.
Portfel zamdéwien spdétki na koniec marca wynosi 1 887 min PLN, z tego 55% przypada na rok
biezacy. Spdtka liczy na zdobycie kontraktéw podwykonawczych przy budowie warszawskiego
metra.
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Brak zlecen w Oddziale Generalnego Wykonawstwa w Gdansku

Prezes Chetkowski twierdzi, ze nie ma mowy o likwidacji oddziatu w Gdansku, ani o znacznej
redukcji zatrudnienia. Obawy zatogi o przyszto$¢ oddziatu wywotata niewielka liczba wygranych
przetargébw w zakresie budownictwa kubaturowego. Wstepne uzgodnienia z pracownikami
(gtdwnie Zespotu Sit Wtasnych — 100 osob) zaktadaja, ze w okresie do trzech miesiecy bedg
pracowac oni w wymiarze do %z etatu. Zarzad rozwaza tez skierowanie czesci zatogi do innych
oddziatéw. Wartos¢ zlecen w budownictwie kubaturowym w spétce wynosi 600 min PLN i jest
na poziomie z roku ubiegtego. Nie nalezy wiec spodziewac¢ sie drastycznego spadku obrotow.
Obecnie zatrudnienie gdanskiego oddziatu siega 460 osob. W 2008 roku jego przychody
wyniosty 444 min PLN.

Wyniki Q1 2009

Spétka zanotowata 25,4 min PLN przychodow (Q1 2009: 46,6 min PLN). Spadek przychodow
nastapit w segmencie budownictwa przemystowego (przychody: 7,6 min PLN, Q1 2008: 26,7
min PLN). Zwigzany jest on z finalizacjg dwodch kontraktéw realizowanych w segmencie. Do
zrealizowania z 2 kontraktéw w portfelu spotki pozostato zaledwie 6 min PLN. Wzrosty
przychody z wytwarzania konstrukcji stalowych (Q1 2009: 14,1 min PLN, Q1 2008: 5,5 min
PLN). Rekordowa byta tez rentowno$¢ (36% brutto na sprzedazy, poziom normalnie
nieosiggalny). Sadzimy, ze tak wysoka rentownos$¢ wynika z oszczednosci poczynionych w
momencie spadku cen stali. Znacznie spadly przychody z segmentu systemow
przetadunkowych (Q1 2009: 2,9 min PLN, Q1 2008: 13,8 min PLN). Ogélnie, pomimo niskich
przychodow, spoétka zaprezentowata bardzo wysoki zysk brutto na sprzedazy (7,2 min PLN,
marza 28,3%). Prawdopodobnie wynika on z oszczednosci na kosztach stali. Z uwagi na wzrost
kosztéw zarzadu r/r, wynik netto byt jednak ujemny i wyniést -0,8 min PLN.

Q2 2009 nie zachwyci

Zgodnie ze stowami prezesa, Q2 2009 niekoniecznie bedzie dla spotki udany. Trudno na razie
wyrokowa¢, czy uda sie go zamknaé z zyskiem. Kryzys dotknat kontrahentéw Projprzemu,
szczegolnie w zakresie sprzedazy pomostow przetadunkowych. Spétka realizuje jedng trzecig
zamowien w segmencie. Pozostate zaméwienia sg wstrzymane ze wzgledu na trudne otoczenie
rynkowe. Niekorzystna sytuacja wystepuje takze w segmencie budownictwa przemystowego.
Firma uzyskata niedawno kilka mniejszych zlecen, ale ich realizacja zakonczy sie w drugiej
potowie roku. Wyniki z dziatalnosci deweloperskiej pojawig sie dopiero w Q3 2009. Petnym
obtozeniem moze pochwali¢ sie segment konstrukcji stalowych, zas$ przychody w segmencie sg
wyzsze od planowanych.

Wyniki Q1 2009

Remak zaprezentowat wyniki Q1 2009, ktére okazaty sie na poziomie przychodow lepsze od
naszych oczekiwan (67,5 min PLN, oczekiwalismy 55,9 min PLN). Marza zysku ze sprzedazy w
Q1 2009 wyniosta 8,3%. Koszty zarzadu uksztattowaty sie na poziomie z Q4 2008. Wyzsze niz
oczekiwalismy okazaty sie pozostate przychody finansowe, wynikajace z réznic kursowych (3,2
min PLN, oczekiwalismy: 1 min PLN). W efekcie, wynik netto wyniost 4,6 min PLN.

Zurawie Wiezowe

Rozpoczecie poszukiwan inwestorow

Prezes spodziewa sig, ze najgorszy dla spotki bedzie Q2 i Q3 2009. Jest to zwigzane z bardzo
duzg liczbg zatrzymanych inwestycji. Mozliwo$¢ poprawy sytuacji pojawia sie dopiero pod
koniec Q3 2009. Prezes podtrzymat szacunki zakfadajgce 30% spadek przychoddw rir.
Ustabilizowaty sie ceny wynajmu, ktére od boomu w 2007 roku spadty o 40-50%. Ceny sag
nizsze niz w 2006 roku. Na razie nie ma mowy o przejeciu Grohmanna, rozmowy akwizycyjne
zawieszono, powrét do nich mozliwy jest w Il potowie roku. Spotka posiada obecnie 150 zurawi i
nie planuje zwiekszania tej liczby.
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Budimex (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 71,9 PLN Cena docelowa: 71,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-11
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30759 3350,0 89% 34510 3,0% 4636,6 34,4% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 51,7 134,2  159,8% 207,3 54,5% 179,0 -13,6% MC (cena biezaca) 1835,6
marza EBITDA 1,7% 4,0% 6,0% 3,9% EV (cena biezaca) 1719,6
EBIT 28,0 112,2  300,1% 1844 64,4% 155,8 -15,5% Free float 26,7%
Zysk netto 15,1 104,7 595,1% 150,5  43,7% 118,3 -21,4%
PE 121,8 17,5 12,2 15,5 Zmiana ceny: 1m -3,5%
P/CE 475 14,5 10,6 13,0 Zmiana ceny: 6m 20,8%
PBV 34 2,8 2,8 2,4 Zmiana ceny: 12m -11,2%
EV/EBITDA 30,9 10,0 8,3 10,9 Max (52 tyg.) 86,8
Dyield (%) 0,0 0,0 8,1 0,0 Min (52 tyg.) 50,7
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Uwazamy, ze w obecnej sytuacji akcje Budimexu sa mniej atrakcyjne niz najblizszego
rywala, czyli Mostostalu Warszawa. Spotke wyréznia mniejszy portfel zamoéwien oraz
wyzsza wycena. Wysoka dywidenda moze by¢ zacheta do inwestycji w akcje spétki, nie
sadzimy jednak, aby byla powtarzalna (naszym zdaniem na rynku mozna naby¢ inne
typowo dywidendowe spoétki, o wyzszej stopie dywidendy i duzym prawdopodobienstwie
utrzymania tej stopy). Zwracamy uwage, ze bardzo wysoka dywidenda wskazuje na duze
potrzeby gotéwkowe Ferrovialu. Sadzimy, ze jesli Ferrovial nie przeprowadzi dziatan w
kierunku delewarowania grupy (sptata czesci zadluzenia wewnatrzgrupowego, sprzedaz
czesci majatku Cintra Construcciones), obawy o mozliwosé realizacji budowy odcinka
autostrady Strykéw-Pyrzowice beda uzasadnione. Jednoczesnie, nie dostrzegamy ryzyka
braku finansowania inwestycji GDDKIiA na rok 2009, przyznajemy jednak, ze takie ryzyko
dotyczy roku 2010 (mniej Srodkéw = ryzyko nizszej stopy wzrostu rynku drogownictwa).
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Budimex: wyniki Q1 2009

Wyniki Budimexu zaskoczyty pozytywnie rynek, jednak gtéwng przyczyng zaskoczenia sg
zdarzenia jednorazowe. W komentarzu do prognozy zaznaczyliSmy, ze na wyniki moga wptyna¢
tego typu zdarzenia. Zgodnie z komentarzem do sprawozdania finansowego, w Q1 2009 saldo
rezerw na straty na kontraktach spadto o kwote 25,1 min PLN, saldo rezerw na naprawy
gwarancyjne zas o 2,1 min PLN. Korekta rezerw wynika z rewizji kontraktéw budowlanych w
portfolio spdtki (moze byé¢ to tak efekt zatrzymania dynamiki kosztowej, jak i braku materializacji
czesci ryzyk technicznych, czy ugody z inwestorami). Korygujac marze brutto ze sprzedazy o te
zdarzenia, wychodzimy na wynik na dziatalnosci operacyjnej bardzo zblizony do naszej
prognozy (1,5% rdéznicy w prognozie przychodow, 1,9% roznicy w prognozie marzy brutto ze
sprzedazy po korekcie). Z innych istotnych roznic nalezy wspomnie¢ o stracie z wyceny
instrumentéw pochodnych, ktéra okazata sie o prawie 12 min PLN wyzsza od naszych
oczekiwan. W przewazajgcej czesci wyzsza strata zostata skompensowana nie
przewidywanymi dodatnimi réznicami kursowymi na kwote 9,3 min PLN. Spodtka zaksiegowata
tez nieznacznie wyzszy podatek niz zaktadalismy.

Sprzedaz w 2009 roku nie mniejsza niz w roku ubiegtym

Grupa liczy, ze sprzedaz w 2009 roku nie bedzie nizsza niz w roku ubiegtym, pomimo
pogorszenia sytuacji w budownictwie kubaturowym. W kolejnych kwartatach sprzedaz w tym
segmencie ma spadac. Przychody w Q1 2009 byly nizsze niz w roku ubiegtym ze wzgledu na
utrzymujace sie dtuzej przymrozki. Dobry wynik prezes ttumaczy poprawg marzy na kontaktach.

Kontrakt na rozbudowe i modernizacje oczyszczalni

Budimex w konsorcjum z Cadagua (udziat obu spotek: 50%) podpisat umowe z MPWIK we
Wroctawiu na rozbudowe i modernizacie Wroctawskiej Oczyszczalni Sciekéw. Warto$é
kontraktu to 276,1 min PLN (na Budimex przypada 138 min PLN, tzn. okoto 3,9%
prognozowanych na rok 2009 przychodoéw). Termin zakonczenia prac przypada na 28 miesiecy
od dnia rozpoczecia robot.

PPPL nie musza zwracaé¢ hiszpanskiemu konsorcjum 54,3 min PLN
Przedsiebiorstwo Panstwowe "Porty Lotnicze" nie musi zwraca¢ hiszpanskiemu konsorcjum
Ferrovial, Budimex, Lamela 54,3 min PLN gwarancji z odsetkami. Jak podaty wtadze Okecia,
Sad Okregowy odmowit nadania klauzuli wykonalnosci wczesniejszego wyroku Sadu
Arbitrazowego, ktéry w marcu br. zasadzit zwrot tej kwoty. PPL przypomina, ze gwarancje
zostaty pobrane "jako zabezpieczenie roszczen w zwigzku z nie wywigzywaniem sie
konsorcjum z umowy".
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Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca: 160 PLN Cena docelowa: 162,7 PLN

2007
679,6
49,6
7,.3%
44,2
34,7
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16,8
6,0
13,6
1,2
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Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04

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

811,0 19,3% 819,9 1,1% 829,8 1,2% Liczba akcji (min) 4,7
79,0  59,3% 71,1 -10,1% 70,4 -1,0% MC (cena biezaca) 759,6

9,7% 8,7% 8,5% EV (cena biezaca) 689,5
71,3  61,1% 61,6 -13,6% 60,5 -1,7% Free float 39,1%

60,3  73,7% 52,7 -12,6% 55,7 5,7%

12,6 14,4 13,6 Zmiana ceny: 1m 8,6%
11,2 12,2 11,6 Zmiana ceny: 6m -2,4%
3,0 2,7 2,4 Zmiana ceny: 12m -18,3%
8,5 9,7 9,4 Max (52 tyg.) 202,5
1,6 2,3 24 Min (52 tyg.) 121,0

Wyniki Elektrobudowy za Q1 2009 s3a zblizone do naszych oczekiwan. W zwiazku z
wzrostem kursu akcji obnizamy rekomendacje do trzymaj. Nadal uwazamy, ze realizacja
inwestycji w polskiej energetyce moze pozwoli¢ spotce na wzrost przychodéw i wynikow,
cho¢ obecnie jest to juz w cenie. Z perspektywy wynikow 2 najblizszych lat spétka nie
nalezy do najtanszych (P/E 2009 = 14,4, EV/IEBITDA = 9,7, PIS = 0,9). Popyt na
rozdzielnice wzrést w stosunku do stanu sprzed z poczatku roku, kiedy spétka
obserwowata jego spadek, w efekcie, wiekszo$¢ portfela zaméwien na Q3 2009 jest juz
zapetniona (portfel w zakresie produkcji naturalnie budowany jest z 3-4 miesigcznym

20090508 wyprzedzeniem). Nie przewidujemy istotnego pogorszenia w zakresie produkcji

rozdzielnic oferowanych przez Elektrobudowe (tzw. primary distribution, odbiorcy:
przedsigbiorstwa energetyczne, ciezki przemyst). Uwazamy, ze budzet zarzadu na rok
2009 jest konserwatywny i nie wykluczamy pozytywnych zaskoczen, jednak nie beda one
prawdopodobnie tak duze jak w latach poprzednich. Zgodnie z opinig zarzadu, sytuacja w
Q2 2009 rozwija sie zgodnie z budzetem, wyniki Q1 2009 zas byly lepsze niz zaktadano
(ze wzgledu na dodatnie réznice kursowe).

Wyniki Elektrobudowy Q1 2009: zgodnie z oczekiwaniami

Wyniki Elektrobudowy za Q1 2009 w niewielkim stopniu odbiegajg od naszych oczekiwan.
Przychody okazaty sie o 7,7% nizsze (niedoszacowanie efektu sezonowego). Marza brutto ze
sprzedazy okazata sie o blisko 1,2 p.p. wyzsza od naszych szacunkow. Zgodne z naszymi
oczekiwaniami sg koszty zarzadu, nizsze za$ pozostate przychody operacyjne netto (nizszy niz
zaktadamy pozytywny efekt réznic kursowych). Zysk operacyjny jest zgodny z oczekiwaniami.
Przyczyng odchylen w prognozie zysku netto jest zaksiegowanie przez Elektrobudowe
wyzszego niz oczekiwany podatku dochodowego. Znacznie nizsze niz w poprzednim roku byty
przychody w segmencie przemystu. Naszym zdaniem wystapit tu efekt sezonowy i rynkowy. Z
powodu silniejszej zimy, realizacja niektorych prac w poréwnaniu do poprzedniego roku
opoznita sie. Przychody z rynku wytwarzania energii sg nizsze niz w roku ubiegtym, rentownosc¢
za$ wyzsza. Prawdopodobnie, na wynik moégt wptyngé efekt oszczednosci kosztowych oraz
dodatnie réznice kursowe. Przychody w segmencie dystrybucji energii sg nieznacznie nizsze od
naszych oczekiwan. Sadzimy, ze poprawa rentownosci moze by¢ zwigzana z wysokimi
dodatkowymi réznicami kursowymi lub/i oszczednosciami kosztowymi. Przychody w segmencie
automatyki byly znacznie wyzsze niz w roku ubiegtym, rentownos¢ zas ujemna, Uwazamy, ze
wynika to z czynnikéw sezonowych.

Wyniki Q2 2009 powinny by¢ dobre

Spotka liczy na wzrost przychoddw q/q, przy marzach pozostajacych na podobnym poziomie.
Rozwoj sytuacji jest zgodny z planami uwzglednionymi w budzecie, Q2 moze by¢ lepszy jesli
chodzi o wyniki niz Q1. Do ocen wynikéw kwartalnych nalezy podchodzi¢ z pewng dozg
ostroznosci, gdyz spoétka z opdznieniem otrzymuje dane od spétek zaleznych dziatajacych na
rynku rosyjskim. Obie firmy powinny w 2009 roku wyjs¢ na zero lub wykazac niewielki dodatni
wynik finansowy. Spotka nie odnotowuje na razie opdznien w ptatnosciach ze strony partnerow
biznesowych. Segment automatyki prezentuje sie najlepiej, naptywajg kolejne zamodwienia,
stabo prezentuje sie segment przemystu, przecietnie zas segment dystrybucji energii. Portfel
zamowien utrzymuje sie nadal na poziomie 550-560 min PLN. W ciggu 2 miesiecy spotka
mogtaby podpisa¢ duzy kontrakt w Finlandii na kilkadziesigt min PLN. Spoétka liczy, ze w drugiej
potowie roku pojawig sie zamowienia z Arabii Saudyjskiej, ma tez nadzieje na kontrakty na
budowe osSwietlenia i instalacji na budowanych w Polsce stadionach oraz instalacji w
warszawskim metrze. Spétka przygotowuje sie na spowolnienie trwajace 2-3 lata. Rynek w tym
czasie powinien by¢ ptaski, za$ wzrosty przychodow, jesli pojawig sie, to bedg niewielkie.
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ErbUd (RedUkUj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 44 PLN Cena docelowa: 35 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 663,1 10590 59,7% 8650 -18,3% 924,8 6,9% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 34,6 71,3 106,0% 49,0 -31,3% 414  -154% MC (cena biezaca) 553,1
marza EBITDA 52% 6,7% 57% 4,5% EV (cena biezaca) 449,3
EBIT 32,8 64,8  97,7% 426  -34,2% 350 -17,9% Free float 21,0%
Zysk netto 31,8 104 -67,4% 35,1 237,9% 31,0 -11,6%
PE 17,4 53,2 15,8 17,8 Zmiana ceny: 1m 37,5%
P/CE 16,4 32,7 13,3 14,8 Zmiana ceny: 6m 121,1%
PBV 2,9 2,7 2,3 21 Zmiana ceny: 12m -46,3%
EV/EBITDA 14,0 7,6 9,2 10,5 Max (52 tyg.) 82,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9
% Nie znajdujemy uzasadnienia az tak duzego wzrostu cen akcji spotki podczas ostatnich
. IS sesji. Zgodnie z naszymi prognozami, spotka jest wyceniona znacznie wyzej niz

I

5

Erbud

39 o
22 4

wIG

2008-05-29 2008-09-17

2009-01-13

2009-05-06

poréwnywalne firmy budowlane, takie jak Unibep, Pol-Aqua, Mostostal Warszawa, ABM
Solid, czy nawet Budimex (P/E 2009 = 15,8, EV/IEBITDA = 9,2 P/S = 0,6). Obnizamy
rekomendacje do redukuj. W kolejnym kwartale wyniki beda gorsze niz w Q1 2009, ze
wzgledu na brak duzej liczby finalizowanych starych kontraktéw budowlanych.
Zgadzamy sie, ze na tle branzy marze w roku 2010 prawdopodobnie beda wyzsze niz
$srednia, co zwigzane jest m.in. z przesunieciem realizacji znacznej czesci kontraktu na
budowe CH w Walbrzychu z 2009 roku na rok 2010 (wartos¢ kontraktu to 229 min PLN,
kontrakt byl negocjowany w potowie 2008 roku, w zupeinie innych warunkach
makroekonomicznych). Nie jesteSmy w stanie obroni¢ tezy, ze efekt ten bedzie
wystepowal takze w roku 2011, gdyz na ten rok spétka na razie nie posiada zlecen.
Portfel zlecen na rok 2010 w segmencie generalnego wykonawstwa w kraju siega 370
min PLN, tzn. jest zapetlniony w 59,3%. Portfel w zakresie dzialalnosci eksportowej na rok
2010 jest zapetniony w 6,1%.

Wyniki Q1 2009

Wyniki Erbudu za Q1 2009 s3 istotnie lepsze od naszych oczekiwan. Wynika to z zakonczenia
az 7 kontraktéw budowlanych w Q1 2009 i rozliczenia wygenerowanego na nich wyniku
(sytuacja odwrotna niz w Q2 2008). Odchylenie na przychodach wyniosto 6,6%, nizsze
przychody zostaty wygenerowane w zakresie dziatalnosci budowlanej na terenie kraju, w tym w
segmencie drogowym, wyzsze za$ w zakresie eksportu. Rentownos¢ brutto na sprzedazy
wyniosta 19,8%, tzn. byta blisko dwukrotnie wyzsza od naszych oczekiwan. Koszty zarzadu i
sprzedazy okazaty sie znaczgco wyzsze od oczekiwan. Zwigzane jest m.in. z zadaniem
audytora dotyczgacym tworzenia nowych rezerw w spoétkach zaleznych. Pozostate koszty
operacyjne byty o 2,5 min PLN wyzsze od naszych oczekiwan. W efekcie, wynik operacyjny
wynioést 16,6 min PLN (tzn. byt o 5,9 min PLN wyzszy od naszych oczekiwan). Spdtka wykazata
bardzo wysokg efektywng stope podatkowg (32%). W efekcie wszystkich réznic, wynik netto
wyniost 12,3 min PLN (prognoza: 7,5 min PLN), tzn. byt 0 77% wyzszy od naszych oczekiwan.
Na rekordowo wysokim poziomie byta rentowno$¢ w segmencie budownictwa na terenie kraju
(22,5%). Poziom naturalny w tej dziedzinie to okoto 7-8%. Wyzsza niz oczekiwana jest
rentowno$¢ dziatalnosci eksportowej, co spowodowane jest wyzszym kursem EUR/PLN.
Réwniez rekordowo wysoka byta rentowno$¢ w zakresie drogownictwa, a takze w zakresie
dziatalnosci deweloperskiej (rentowno$¢ znacznie wyzsza niz we wszystkich poprzednich
kwartatach).

Erbud chce utrzymaé rentownos¢ z 2008 roku

Erbud chciatby w tym roku osiggna¢ sprzedaz i rentownos¢ z 2008 roku. Zgodnie ze stowami
prezesa Grzeszczaka, sg to ostrozne zalozenia, zakladajagce mozliwo$¢ wycofania sie
inwestorow z cze$ci kontraktéw. Spadek sprzedazy w Q1 2009 jest zgodny z oczekiwaniami i
wynika z tego, ze spotka koncentruje sie na zdobywaniu kontraktow o zaktadanej rentownosci.
Wzrosna¢ majg przychody z segmentu drogowego i eksportu (2008: 12% przychodéw Erbudu,
2009: 20-25% przychoddw Erbudu). Zarzad Erbudu bedzie rekomendowat pozostawienie zysku
za rok 2008 w spoétce.

Kontrakt na 157,4 min PLN

Erbud podpisat kontrakt na budowe Centrum Medycyny Inwazyjnej w Gdansku. Wartos$é
Zlecenia to 157,4 min PLN, z tego roboty w wysokosci 60 min PLN majg by¢ przeprowadzone w
2009 roku. Realizacja prac ma zakonczy¢ sie w terminie 20 miesiecy od daty podpisania
umowy.
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Zawieszenie kontraktu budowlanego za 58,5 min PLN

Erbud otrzymat informacje od inwestora — Dom Development — o zawieszeniu realizaciji
kontraktu na budowe Osiedla Winnica, etap | (kontrakt podpisany w lipcu 2008). Wartosé
kontraktu to 58,5 min PLN (6,4% przychodéw prognozowanych na rok 2009). Do tej pory Erbud
wykonat prace za 12,2 min PLN. Zakonczenie realizacji miato nastgpi¢ we wrze$niu b.r. Zgodnie
z umowa, jesli zawieszenie robot bedzie trwato dtuzej niz 90 dni, inwestor zwaloryzuje koszt
realizacji o wskaznik inflacji.

Dom Development przediuza zawieszenia prac we Wroctawiu o 3 miesiagce
Dom Development poinformowat o przedtuzeniu zawieszenia prac we Wroctawiu (budowa
osiedla mieszkaniowego, kontrakt na 102 min PLN) o kolejne 3 miesigce.

4 czerwca 2009

71



E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.

Mostostal Warszawa (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 59,1 PLN Cena docelowa: 65,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19284 21542 11,7% 27111 25,8% 28094 3,6% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 78,5 136,3 73,7% 167,3  22,7% 146,5 -12,4% MC (cena biezgca) 1182,0
marza EBITDA 4,1% 6,3% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 1020,0
EBIT 58,9 113,4 92,6% 143,5 26,6% 1224  -14,7% Free float 18,7%
Zysk netto 52,9 75,5 42,6% 1053  39,4% 924  -12,2%
PE 22,3 15,7 11,2 12,8 Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/CE 16,3 12,0 9,2 10,1 Zmiana ceny: 6m 20,7%
PBV 4.1 3,6 2,8 2,5 Zmiana ceny: 12m -1,1%
EV/EBITDA 12,7 7,5 6,1 7,0 Max (52 tyg.) 61,0
Dyield (%) 0,1 0,0 32 45 Min (52 tyg.) 36,3
65 Wyniki Mostostalu Warszawa zaskoczyly nas pozytywnie, tak z uwagi na wyzsze niz
" ﬂ/"‘“ przewidywane przychody, jak i rentowno$¢ operacyjna. Wraz z publikacjg wynikow Q1

2009 Mostostal zmienit zasady ksiggowania kontraktow denominowanych w EUR.

47 vV Pomimo tego, ze wynik zgodnie ze starym wzorem stosowanym do wyceny kontraktow
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walutowych bylby nizszy, to wilasnie wyniki zgodnie z nowymi standardami nalezy
traktowa¢ jako poréwnywalne na tle branzy. Ze wzgledu na przekroczenie naszych
prognoz przychodoéow spoétki, zdecydowaliSmy sie na rewizje prognozy na rok biezacy i
lata kolejne. Zapetnienie portfela zamoéwien na rok 2009 jest w zasadzie petne, na rok
2010 zas siega 53%. Tym samym zapeinienie portfela zaméwien jest wyzsze niz w
Budimexie (39%), mniejsze natomiast niz w Rafako (74%) i PBG (ponad 80%). Wycena
Mostostalu Warszawa zgodnie z naszymi prognozami prezentuje sie atrakcyjnie (P/E
2010 = 12,8, EV/IEBITDA 2010 = 7). Gotowka netto siegata na koniec Q1 2009 285,4 min
PLN (160,5 min PLN po zréownowazeniu pozioméw naleznosci, zobowiazan i rozliczen
miedzyokresowych po stronie aktywow i pasywéw). Duze stany gotéwkowe to znaczny
margines bezpieczenstwa. W zwiazku z wzrostem ceny akcji obnizamy rekomendacje do
akumuluj.

Wyniki Q1 2009: pod wptywem zmiany zasad ksiegowosci

Mostostal Warszawa pozytywnie zaskoczyt nas dynamikg przychodow, generujac r/r 37%
wzrostu przychodéw w grupie i 69,0% w jednostce dominujgcej. Zgodnie z nowg metodg
ksiegowania kontraktow walutowych, rentownos$¢ brutto na sprzedazy wyniosta w Grupie 13%,
zgodnie ze starg metodg za$ 10,1% (prognoza: 11,2%). Naszym zdaniem rdznica w
prognozowanej rentownosci brutto na sprzedazy wynika z wyzszych niz oczekiwane
oszczednosci kosztowych i wyzszej pozycji z tytutu wyceny instrumentow pochodnych, ktéra
pojawita sie w rachunku zyskow i strat (wyzsza wycena przez rachunek zyskéw i strat to
jednoczesnie wyzsze marze na czesci kontraktow realizowanej w Q1 2009). Wyzsze niz
oczekiwaliSmy okazaty sie koszty zarzadu w grupie (o 3,8 min PLN), nizsze za$ saldo
pozostatych kosztdw operacyjnych. W efekcie, zysk operacyjny wynidst 55,3 min PLN (stara
metoda ksiegowania kontraktéw: 36,8 min PLN, prognoza: 33 min PLN). Znacznie wyzsze niz
oczekiwaliSmy okazaty sie pozostate koszty finansowe netto. Zgodnie z komentarzem do
sprawozdania finansowego, ujemna wycena instrumentéw pochodnych w rachunku zyskow i
strat wyniosta 26,5 min PLN, tzn. jest to praktycznie cata pozycja z tytutu kosztéw finansowych.
Zakfadalismy, ze bedzie to jedynie 5 min PLN. Zgodnie z komentarzem przedstawiciela
Mostostalu Warszawa, z 26,5 min PLN instrumentéw wycenionych przez rachunek zyskow i
strat, okoto 16 min PLN to instrumenty zrealizowane w Q1 2009. Wyzsze niz przewidywalismy
byty pozostate przychody finansowe (10,4 min PLN, przewidywali$my 2,3 min PLN) wynikajg
one prawdopodobnie z dodatnich réznic kursowych. W efekcie wszystkich zaprezentowanych
zdarzen, wynik netto Mostostalu Warszawa wyniést 26,9 min PLN, w poréwnaniu do prognozy
zaktadajacej 21,9 min PLN. Zgodnie ze starg metodg ksiegowania kontraktéw denominowanych
w EUR, wynik netto wynidstby 11,9 min PLN. Podsumowujgc, wyniki Q1 2009 sg naszym
zdaniem lepsze od oczekiwan i konsensusu, ktéry zaktadat 610 min PLN przychodéw, 28,3 min
PLN zysku operacyjnego i 16,9 min PLN zysku netto.

Kontrakt na 69,8 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt na budowe Collegium Humanisticum UMK w Toruniu.
Roboty majg zakonczy¢ sie w 2011 roku. Wynagrodzenie spdtki to 69,8 min PLN (2,7%
prognozowanych przychodéw na rok 2009).

Kontrakt za 54,7 min PLN

Wrobis podpisat kontrakt na zaprojektowanie i wykonanie budynkoéw dla Akademii Medyczne;j
we Wroctawiu. Warto$¢ zlecenia to 54,7 min PLN (2,2% prognozowanych przychodéw
Mostostalu na rok 2009).
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Protest w sprawie budowy metra; prognozy prezesa
Mostostal Warszawa ztozyt odwotanie do Krajowej Izby Odwotawczej w zakresie rozstrzygniecia
przetargu na budowe warszawskiego metra. Prezes Popiotek podtrzymat nieoficjalne szacunki
zaktadajace wzrost przychoddéw spétki o 15%, przyznat tez, ze portfel spotki przekracza 3 mid
PLN, przy tym opiera sie on w wiekszosci na zesztorocznych zleceniach.
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PBG (Red u kUj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 222 PLN Cena docelowa: 201,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1376,8 20893 51,8% 29020 389% 31988 10,2% Liczba akcji (min) 13,4
EBITDA 138,2 270,3  95,6% 360,1  33,2% 383,6 6,5% MC (cena biezaca) 29815
marza EBITDA 10,0%  12,9% 12,4% 12,0% EV (cena biezaca) 37454
EBIT 109,4 2234 104,3% 3134  40,3% 336,6 7,4% Free float 53,0%
Zysk netto 102,1 158,0  54,9% 196,4  24,3% 2176  10,8%
PE 29,2 18,9 15,2 13,7 Zmiana ceny: 1m 5,7%
P/CE 22,8 14,6 12,3 11,3 Zmiana ceny: 6m 8,8%
PBV 4.0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -28,4%
EV/EBITDA 241 14,2 10,4 8.4 Max (52 tyg.) 312,0
Dyield (%) 0,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 175,3
0 Wyniki Q1 2009 nie byly dla nas zaskoczeniem, nie spodziewamy si¢ tez, aby spétka
2887‘\ mogta nas zaskoczy¢é pozytywnie wynikami w roku 2010. Firma podpisata juz kontrakty
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zapewniajace pokrycie ponad 80% prognozy przychodéw na rok 2010. Mimo to, nie
znajdujemy uzasadnienia, aby uwazaé, ze inwestycja w PBG jest pozbawiona ryzyk.
Uwazamy, ze Hydrobudowa Polska jest najstabszym ogniwem Grupy. Kontrakty na
budowe stadionéw sa zdarzeniem jednorazowym, w dodatku nie pozbawionym ryzyk
(kara za opd6znienie w budowie Stadionu Narodowego to 3 min PLN / dzien). Obawiamy
sie, ze przy obecnym wzroscie konkurencji w budownictwie ekologicznym, rentownosci
generowane przez Hydrobudowe moga w 2011 roku konwergowaé do poziomu sredniego
dla typowych spoétek budowlanych (+/- 3-3,5% marzy EBIT). Kolejne firmy budowlane
zapetniaja juz portfel zlecen na rok 2010, waga znacznego wypetnienia portfela na ten rok
przez PBG traci wiec powoli na znaczeniu. Nie bedac w stanie uzasadni¢ wyzszej wyceny
spotki, reckomendujemy redukowanie jej walorow.

Wyniki Q1 2009

Wyniki PBG okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami, jesli chodzi o wysokos$¢ przychodow
i marze brutto ze sprzedazy (odchylenie o +1,9% na przychodach i o +4,2% na poziomie brutto
ze sprzedazy). Znacznie wyzszy niz zaktadaliSmy okazat sie za$ zysk operacyjny (34,8 min
PLN, oczekiwalismy: 24,9 min PLN, konsensus: 31,2 min PLN). Spodziewali$my sie, ze pozycja
z tytutu rozwigzania rezerwy na budowe oczyszczalni sciekéw w Rybniku wyniesie 7 min PLN.
Rezerwy rozwigzane w catej Hydrobudowie 9 wyniosty 8,9 min PLN, wiec mozna powiedzie¢,
ze ta pozycja jest zgodna z oczekiwaniami. Rownoczes$nie szacowalismy, ze pozostate koszty
operacyjne z tytutu przeszacowania wartosci pozostatej rezerwy (kontrakt w EUR) wyniosg 13
min PLN, pozycje z tego tytutu w Hydrobudowie 9 wyniosty zas jedynie 4,7 min PLN. W efekcie,
zaktadajac, ze pozycje w Hydrobudowie 9 wynikajg z kwestii rozwigzania i wyceny rezerwy na
kontrakt w Rybniku, réznica z tego tytutu siega 10,2 min PLN i w zasadzie w petni wyjasnia
réznice w prognozie zysku operacyjnego (skorygowana o te zdarzenia prognoza EBIT
wyniostaby 35,1 min PLN). Saldo pozostatych kosztéw finansowych okazato sie wyzsze niz
oczekiwalismy (4 min PLN) i wyniosto 9,5 min PLN. Wynika to z przeszacowania wartosci
dodatnich réznic kursowych. OczekiwaliSmy z tego tytutu 4,5 min PLN przychodu, jest 1,1 min
PLN przychodu z tytutu transakcji rynku finansowego oraz 2,3 min PLN ujemnych réznic
kursowych. Koszty odsetkowe netto byty nieznacznie nizsze niz oczekiwaliSmy (7 min PLN,
przewidywalismy 8 min PLN). Nizsze niz oczekiwaliSmy okazaty sie podatki. Z tytutu rozliczenia
straty podatkowej z lat ubieglych w Hydrobudowie Polska (a konkretnie Hydrobudowie 9)
oczekiwalismy efektywnej stopy podatkowej = 13%, jest: 9,1%. Nizszy niz prognozowany okazat
sie takze zysk akcjonariuszy mniejszosciowych.

Podpisany kontrakt na budowe Stadionu Narodowego

Konsorcjum z udziatem PBG i Hydrobudowy Polska podpisato kontrakt na budowe Stadionu
Narodowego o wartosci 1,25 mld PLN. Firmy Hydrobudowa Polska i PBG bedg odpowiedzialne
za 50% warto$ci prac (Hydrobudowa: 25%, PBG: 25%). Prace budowlane majg zakonczy¢ sie
w terminie 24 miesiecy od podpisania umowy.

Maksimum 2% marzy na budowie Stadionu Narodowego?

Zgodnie z wypowiedzig dyrektora Alpine Construction, p. Sikory, konsorcjum budujgce Stadion
Narodowy w Warszawie zaktada uzyskanie na projekcie marzy netto na poziomie maksimum
2% netto.

Nowe kontrakty Grupy PBG
PBG podpisato kontrakt na budowe Ttoczni Gazu Golenidéw. Inwestorem jest spotka Gaz-
System. Warto$¢ umowy to 54,9 min PLN (1,9% prognozowanych na rok 2009 przychodow).
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Grupa podpisata tez kontrakt na modernizacje stacji wodociggowej w Bydgoszczy z MWIK w
Bydgoszczy. Warto$¢ kontraktu to 82,45 min PLN, z tego na spodtke zalezng PBG,
Hydrobudowa 9, przypada 70% (2,0% prognozowanych przychodéw Grupy w 2009 roku).

Polimex nie jest zainteresowany potaczeniem z PBG

Jacek Krzyzaniak, czionek rady nadzorczej i rzecznik PBG, poinformowat, ze witadze i
akcjonariusze Polimexu nie sg zainteresowane poftgczeniem obu firm (wymiana akcji
Hydrobudowy Polska na akcje Polimexu). Prezes Polimexu, Konrad Jaskéta, przyznaje, ze
obecnie spotka skupia sie na rozwoju organicznym i na razie nie planuje akwizycji.

Plany przeje¢ w segmencie budownictwa energetycznego: cele

Grupa PBG namierzyta na Slasku 3 cele przejeé. Jest to Energomontaz Potudnie, Zaktady
Remontowe Energetyki Katowice oraz Energoprojekt — Katowice. Prezes Energomontazu
Potudnie nie potwierdza prowadzenia rozméw z PBG. Prezes ZRE Katowice potwierdza, ze
otrzymat takg propozycje od PBG, wielkopolska spodtka nie jest jedyna, ktora ziozyta takg
propozycje, za$ dotychczasowi akcjonariusze tanio nie sprzedadzg swoich udziatéw. W kregu
zainteresowa¢ znalazt sie takze Energoprojekt — Katowice, akcjonariusze jednak nie sg
zainteresowani tagczeniem sie z wiekszymi podmiotami (statut spétki na to nie zezwala). ZRE
Katowice wypracowaty w 2008 roku 260 min PLN przychodéw i 10 min PLN zysku netto. Po
pierwszych 4 miesigcach przychody spoiki siegnety juz 71 min PLN, zysk netto za$ 5 min PLN.
Przychody Energoprojektu Katowice wyniosty w 2008 roku 80 min PLN, zysk netto zas 2,1 min
PLN. PBG jest zainteresowane takze przejeciem spotki projektowej na Stowacji, ktorej
przychody siegaja kilkunastu min PLN.

Plany przeje¢ w segmencie budownictwa energetycznego: finansowanie

Spotka analizuje rézne warianty sfinansowania transakcji, wraz z inwestorami finansowymi.
Celem jest pozyskanie z rynku okoto 200 min PLN. Propozycja wybrana przez spétke zostanie
zaprezentowana akcjonariuszom na WZA 4 czerwca b.r. Jednym z wariantéw jest oferta
publiczna obligacji i warunkowa emisja nawet 4 min akcji. Drugi wariant zaktada emisje 865 tys.
akcji, ktora prawdopodobnie mogtaby zosta¢ przeprowadzona bez przygotowania prospektu
emisyjnego. Trzecim wariantem jest upowaznienie zarzadu do podwyzszenia kapitatu w ciggu
dwoch lat 0 2,7 min akcji.
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Polimex Mostostal (Akumuluj)
Cena biezaca: 3,8 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 3,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-25

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3720,5 43017 15,6% 4909,0 14,1% 4449,6 -9,4% Liczba akcji (min) 476,7
EBITDA 205,4 298,5 45,3% 332,5 11,4% 300,5 -9,6% MC (cena biezgca) 1792,5
marza EBITDA 5,5% 6,9% 6,8% 6,8% EV (cena biezaca) 24461
EBIT 160,4 228,1 42,2% 251,2 10,1% 201,3 -19,8% Free float 58,8%
Zysk netto 100,1 1201 20,0% 155,7  29,6% 1291 -17,1%
PE 17,9 14,9 11,5 13,9 Zmiana ceny: 1m -3,1%
P/CE 12,4 9,4 7,6 79 Zmiana ceny: 6m 20,1%
PBV 1,8 1,7 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -41,3%
EV/EBITDA 11,1 79 7.4 75 Max (52 tyg.) 6,4
Dyield (%) 05 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
7 Polimex pozostaje jedna z najtanszych firm budowlanych notowanych na GPW.
587"\”\ e Przewidujemy,_ it'a wyniki Q2 2009_ beda bardzo dobre. Z\fvra(?amy uwage, ze W zwia:zku z
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znaczenie segmentu produkcyjnego w generowaniu wyniku operacyjnego maleje. W
latach ubieglym segment produkcyjny zapewnial okoto 45% wyniku, w roku biezacym
bedzie to naszym zdaniem juz jedynie 18,1%. W 2010 roku, ktory naszym zdaniem bedzie
najtrudniejszy dla segmentu, udzial segmentu w wyniku Polimexu spadnie do 16,9%.
Przewidujemy znaczny wzrost udzialu segmentéw nie zagrozonych zalamaniem
koniunktury (energetyka, 2008: -1,8%, 2009: 25,5%, 2010: 35,6%; drogi i koleje, 2008:
9,6%, 2009: 10,0%, 2010: 13,6%). Obnizenie prognozy przychodéw na rok 2010 wynika z
zapowiadanej zmiany standardow ksiegowych (spotka w segmencie drég i kolei bedzie
ksieggowa¢ w przychodach jedynie przychody odpowiadajace jej udzialowi w
konsorcjum). Podtrzymujemy rekomendacje akumulu;j.

Wyniki Q1 2009: ogétem

Wyniki Polimexu na poziomie przychodow i zysku brutto ze sprzedazy okazaty sie zgodne z
naszymi oczekiwaniami (odchylenia nie przekraczajg 3,5%). Koszty zarzadu i sprzedazy nie
odchylity sie istotnie od prognoz (prognoza: 51,8 min PLN, jest: 53,9 min PLN). W efekcie, zysk
operacyjny réwniez jest bliski naszych oczekiwan. Znaczna rdznica wystepuje na poziomie
pozostatych kosztéw finansowych netto (prognoza: 31,2 min PLN, jest: 10,4 min PLN).
ZakfadaliSmy, ze w zasadzie nie wystapig pozostate przychody finansowe (zatozenie
konserwatywne), za$ strata na wycenie instrumentéw pochodnych wyniesie 20 min PLN.
Faktycznie jednak pozostate przychody operacyjne wyniosty az 34,0 min PLN (prognoza: 0,7
min PLN), co zwigzane jest z duzymi dodatnimi réznicami kursowymi. 90% z 34 min PLN to
dodatnie réznice kursowe, z tego 50% to roznice niezrealizowane, ktére moga by¢ odwrdécone
w kolejnym kwartale, zaktadajac nizszy niz na koniec Q1 2009 kurs EUR/PLN (<4,70).
Pozostate koszty finansowe wyniosty 44,4 min PLN (prognozowalismy 31,9 min PLN). Wynik z
wyceny instrumentéw pochodnych wynidst 22 min PLN. Wyzszy niz oczekiwaliSmy okazat sie
podatek (10,5 min PLN, efektywna stopa podatkowa = 20,4%, oczekiwali$my: podatek = 3,1
min PLN, efektywna stopa podatkowa = 11%). Znacznie wyzsze niz oczekiwaliSmy okazaty sie
zyski akcjonariuszy mniejszosciowych (6,6 min PLN, oczekiwania: 0,5 min PLN). Zwigzane jest
to naszym zdaniem m.in. z korzystnymi wynikami Energomontazu Pdétnoc oraz dodatnimi
réznicami kursowymi w innych spétkach zaleznych.

Wyniki Q1 2009: segmenty

Wyniki w segmencie chemicznym sg zgodne z naszymi oczekiwaniami (przewidywalismy 172,8
min PLN przychoddéw, przy marzy brutto na poziomie 11%). Przychody w segmencie
energetycznym sa zgodne z naszymi oczekiwaniami (190 min PLN), wyzsza jest natomiast
marza brutto (przewidywalismy 8,5%). Spdtka ttumaczy wyzszg marze zakonczeniem realizaciji
starych, generujacych straty kontraktow. Tak wysoka rentowno$¢ nie wynika z rozwigzania
rezerw, mimo to, nie powinna sie jednak powtérzy¢ w kolejnych kwartatach. Przychody w
segmencie budownictwa sg wyzsze od oczekiwan (204 min PLN), podobniez marza brutto
(oczekiwalismy 9,0%). Wyzsze przychody tltumaczymy przeszacowaniem przez nas efektu
sezonowego. Spotka oczekuje, ze w kolejnych kwartatach marza w segmencie bedzie nizsza
niz 10,8%. Przychody w segmencie produkcji nas nie zaskoczyty (oczekiwali$my 163,2 min
PLN), wyzsza jest natomiast marza (prognoza: 22,5%). Nizsze niz oczekiwane okazaly sie
przychody w segmencie drog i kolei (prognoza: 168,0 min PLN), znacznie nizsza byta tez marza
brutto na sprzedazy (przewidywaliSmy 6,8%). Nizsze przychody wynikajg z czynnikow
sezonowych (zawieszenie czesci prac w segmencie drogowym).
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Polimex nie wyklucza marzy netto = 3,5% w 2009 roku

Prezes Jaskota spodziewa sie, ze marza netto na sprzedazy w Q2 2009 moze wynie$¢ od 3,1%
do 3,9%. Dyrektor finansowy, p. Kiernozycki, dodat, ze gdyby utrzymato sie tempo wzrostu
wynikow, tak jak w roku ubiegtym, marza netto na koniec tego roku wyniostaby 3,5%. Jest to
stwierdzenie o charakterze hipotetycznym. Portfel zamoéwien spotki wynosi obecnie 7,7 mid
PLN.

Polimex podpisat list intencyjny w sprawie budowie elektrocieptowni o mocy
200 MW

Polimex Mostostal podpisat list intencyjny z Zaktadami Azotowymi w Tarnowie, PGNiG oraz
Tauron Energia w sprawie budowy nowej elektrocieptowni o mocy 200 MW oraz modernizacji
istniejacej elektrocieptowni o mocy 65 MW na terenie Azoty Tarnow. W ramach przedsiewziecia
Polimex opracuje koncepcje i zatozenia techniczne, warianty finansowania inwestyciji,
ewentualnie zrealizuje planowang inwestycje i modernizacje, ewentualnie obejmie funkcje
operatora elektrocieptowni.

Kontrakt Torpolu o wartosci 95 min PLN

Torpol zawart kontrakt na modernizacje linii kolejowej E-65 Warszawa-Gdynia o wartosci 21,7
min EUR (95 min PLN, czyli niecate 2% prognozowanych przychodéw Polimexu na rok 2009) z
PKP Energetyka. Termin wykonania uptywa w grudniu 2010 roku.

Zmiana standardow ksiegowych od 2010 roku

Z poczatkiem przysztego roku Polimex zamierza zmieni¢ sposéb rozpoznawania przychodow z
uméw realizowanych w konsorcjach. Dotychczas przychody z tego typu kontraktéw byty
ujmowane w catosci w rachunku wynikow spotki, jesli Polimex byt liderem konsorcjum.
Przychody nalezne pozostatych konsorcjantom bylty wykazywane jako koszty. Zgodnie ze
standardem MSR 31, ktory spétka zamierza zastosowa¢ od przysziego roku, spétka bedzie
rozpoznawac jedynie przychody i koszty odpowiadajace jej udziatom w konsorcjum. W efekcie,
nie zmienig sie wyniki na poziomie operacyjnym, spadng zas$ przychody (w 2008 roku zgodnie z
MSR 31 spétka zaprezentowataby przychody nizsze o 240 min PLN). Z uwagi na nizsze
przychody i staty zysk operacyjny, wzrosng marze.

Polimex wyptaci 4,6 min PLN w formie dywidendy

Zarzad Polimexu w projektach uchwat ZWZA zawart plan wyptaty 4,6 min PLN w formie
dywidendy. W efekcie, dywidenda wyniostaby 0,01 PLN na akcje (stopa dywidendy = 0,26%).
ZWZA odbedzie sie 16 czerwca.
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Rafako (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 8 PLN Cena docelowa: 8,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-14
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
11375 11256 -1,1% 1062,0 -56% 1121,2 5,6% Liczba akcji (min) 69,6
35,1 76,1  116,8% 68,4 -10,2% 64,2 -6,1% MC (cena biezaca) 553,3
31% 6,8% 6,4% 57% EV (cena biezaca) 339,7
22,1 60,8 175,6% 52,6 -13,5% 48,0 -8,8% Free float 19,5%
12,2 -11,6 37,8 411 8,5%
454 14,6 13,5 Zmiana ceny: 1m 10,7%
21,9 147,6 10,3 9,7 Zmiana ceny: 6m 148,4%
1,6 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -18,8%
9,3 4,0 5,0 47 Max (52 tyg.) 9,8
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8

94

74

54

34

1

Rafako wiG

2008-05-29 2008-09-17

2009-01-13 2009-05-06

Wyniki kwartalne Q1 2009 okazaly sie¢ lepsze od naszych oczekiwan. Zauwazamy, ze
rozwd@j sytuacji w zakresie nowych inwestycji w Polsce przebiega korzystnie, bioragc pod
uwage srodowisko kryzysu finansowego. Najbardziej zaawansowany jest przetarg na
budowe nowe bloku w Siekierkach. Do drugiego etapu przeszly 4 konsorcja, w tym
konsorcjum Rafako i Mostostal Warszawa. Konsorcjum obu spétek naszym zdaniem,
przy utrzymaniu wysokich kurséw EUR/PLN, moze posiada¢ przewage kosztowa nad
konkurencja (Polimex Mostostal i BWE; Foster Wheeler, Budimex; Alstom). W
przygotowaniu jest specyfikacja przetargu na budowe nowego bloku w Opolu (900-1000
MW). Wbrew wczesniejszym obawom, EdF jednak zbuduje nowy blok w Rybniku. Spétka
oglosita zbiorczy przetarg na budowe tacznie 3 blokéw w Europie, w zwigzku z tym,
zaden z krajowych graczy nie ma szans sta¢ sie generalnym wykonawca inwestycji.
Mozliwe sa jednak kontrakty podwykonawcze. Obecnie zapelnienie portfela Rafako na
rok 2009 jest w zasadzie pelne, na rok 2010 zas wynosi 74%. Uwazamy, ze spétka ma
duze szanse na zdobycie w ciggu najblizszych 1-2 miesiecy kontraktu na budowe
instalacji odsiarczania w elektrowni Belchatow (wartosé¢ kontraktu to ponad 300 min
PLN). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q1 2009

Wyniki Rafako sg lepsze od naszych oczekiwan, pomimo nizszych niz prognozowane
przychodéw. Z uwagi na wzrost udziatu kottdbw w portfelu zaméwien spoétki, w poréwnaniu do
poprzednich lat, oczekiwaliSmy stosunkowo znacznych przychodéw, biorgc pod uwage
silniejszg zime niz w dwdch ostatnich latach. Prognozowalismy realizacje 21% rocznej prognozy
przychodéw w Q1 2009, spdtka wygenerowata 19,7%. Nie traktujemy nizszych przychodow w
Q1 2009 jako kwestii, ktéra mogtaby zawazy¢ na catorocznej prognozie obrotéw spoétki. Wyzsza
niz oczekiwana okazata sie rentowno$¢ na poziomie brutto ze sprzedazy oraz na poziomie
operacyjnym. Wzrost rezerw na premie i nagrody jubileuszowe mogt wptyng¢ na wzrost
kosztow zarzadu o okoto 0,4 min PLN w stosunku do naszej prognozy (szacunki DI BRE).
Pozostata réznica jest nieistotna. Ruchy na rezerwach zgodnie z naszg oceng mogty zawyzyé
zysk brutto na sprzedazy o 0,5 min PLN. Jest to kwota nieistotna. Generalnie, wyniki na
poziomie operacyjnym (rentownos¢ %) sa lepsze niz oczekiwania. Zblizone do oczekiwan
okazaly sie pozostate koszty finansowe netto, wyzsza zas okazata sie efektywna stopa
podatkowa. W efekcie, pomimo odchylenia w wysokosci 26,9% w prognozie zysku brutto przed
opodatkowaniem, odchylenie w prognozie zysku netto siega jedynie 10,2%.

Komentarz prezesa po wynikach Q1 2009

Prezes Rafako przyznaje, ze kilka duzych inwestycji realizowanych przez spétke zwolnito tempo
prac, jednak nie nalezy spodziewa¢ sie dalszych spadkéw obrotow w kolejnych kwartatach.
Wszystko wskazuje, ze Q2 2009 bedzie dla spdétki rownie udany. Portfel zlecer Rafako wynosi
obecnie 2 mld PLN. Spodtka liczy na wygranie kilku duzych kontraktow. W krotkim terminie
prezes nie spodziewa sie realizacji transakcji przejec.

Podpisany kontrakt na IOS w ZE Dolna Odra

Spotka poinformowata o podpisaniu kontraktu na budowe instalacji odsiarczania spalin dla
blokéw 5 i 6 w Elektrowni Dolna Odra. Warto$¢ kontraktu to 258 min PLN. Termin zakonczenia
prac przypada na marzec 2012 roku. Obecnie trwajg prace projektowe. Na placu robot spétka
pojawi sie za 4 miesigce.

Millennium protestuje przeciw przekazaniu kontraktow Elwo do Rafako

W zwigzku z upadtoscig Elwo, bank Millennium musiat utworzy¢ rezerwy na 50 min PLN
(tacznie rezerwy bankéw na opcje Elwo siegajg 150 min PLN). Kilka bankow bedzie tez musiato
utworzy¢ rezerwy na niesptacone kredyty (do 100 min PLN). Watpliwosci banku budzi przejecie
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kontraktéw Elwo przez Rafako (o wartosci 350 min PLN, wiekszos¢ w EUR). Bank sprzeciwia
sie takze przejmowaniu pracownikéw Elwo przez Rafako. Prezes Rozacki zapewnia, ze
wszystko odbyto sie legalnie. Zleceniodawcy pozrywali kontrakty z Elwo i rozpoczeli
poszukiwanie nowych wykonawcéw. Syndyk Elwo przyznat, ze na razie nie dostrzega uchybien.

Potencjalne kontrakty

Najprawdopodobniej jeszcze w tym roku rozpoczng sie procedury przetargowe na budowe
trzech blokéw o mocy 500 MW kazdy, w ktérych Rafako zapowiada swéj udziat. Przygotowuje
sie takze do uczestnictwa w przetargach na budowe spalarni smieci w polskich miastach.
Spotka liczy takze na trzy kolejne kontrakty na budowe instalacji odsiarczania w Polsce.
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Tra ija POIS ka (KUPUj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 3,8 PLN Cena docelowa: 4,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-18
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 646,8 7946  22,9% 8794 10,7% 949,5 8,0% Liczba akcji (min) 160,1
EBITDA 35,6 60,9 71,0% 83,3 36,8% 70,1 -15,9% MC (cena biezaca) 613,2
marza EBITDA 5,5% 7,7% 9,5% 7,4% EV (cena biezaca) 397,7
EBIT 29,6 53,0  79,3% 66,9 26,2% 53,8 -19,6% Free float 38,8%
Zysk netto 28,7 54,7  90,7% 65,0 18,8% 54,3 -16,4%
PE 17,4 11,2 9,4 11,3 Zmiana ceny: 1m -10,9%
P/CE 14,3 9,8 7,5 8,7 Zmiana ceny: 6m -10,1%
PBV 3,4 2,0 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -30,4%
EV/EBITDA 12,1 5,8 4,8 5,1 Max (52 tyg.) 5,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34
6 Wyniki Trakcji Polskiej za Q1 sa zgodne z naszymi oczekiwaniami. Uwazamy, ze w
" kolejnych kwartatach biezacego roku wyniki spétki beda bardzo dobre, co zwigzane jest z
°2] \‘ﬁ. wyceng kontraktéw budowlanych po kursie EUR/PLN = 4,7 na koniec Q1 2009 oraz

y

3,6

2,8

Trakcja Polska

2

WIG

2008-06-02  2008-09-09  2008-12-17

2009-04-01

wygenerowanymi oszczednosciami kosztowymi. Negatywnym zaskoczeniem dla nas
odrzucenie oferty Trakcji Polskiej w przetargu na budowe LCS Ciechanéw. Spoétka
obecnie zastanawia sie¢ nad zlozeniem odwotania w tej sprawie do Krajowej lzby
Odwotawczej. Wynik odrzucenia oferty ma ograniczony wpltyw na wyniki 2009 roku (-60
min PLN przychodéw, -3 min PLN zysku netto), moze jednak mie¢ wptyw na wyniki roku
2010 (spadek pokrycia portfelem zaméwien prognozowanych na rok 2010 przychodoéw z
50% do 20%). Nie sadzimy, aby PKP PLK powstrzymata proces inwestycyjny, w efekcie
spodziewamy sie ogtoszenia kolejnych duzych przetargéw w Q3 2009. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj z srednioterminowym horyzontem inwestycyjnym. Przypominamy,
ze w roku ubiegtym portfel zamoéwien w tym samym czasie byt porownywalnej wielkosci
(obecnie portfel na rok 2010 to 200 min PLN).

Wyniki Q1 2009

Wyniki Trakcji Polskiej za Q1 2009 sg zblizone do naszych oczekiwan, lepsze za$ od
konsensusu prognoz. Przychody Trakcji okazaty sie o 9 min PLN nizsze niz oczekiwali§my, co
ttumaczymy niedoszacowaniem efektu sezonowego (budownictwo szynowe w niewielkiej skali
prowadzone jest w warunkach zimowych). Wycena instrumentéw pochodnych na koniec Q1
2009 po kursie 4,7 (Q4 2008: 4,17) zanizyta przychody zgodnie z naszymi szacunkami o okoto
25 min PLN. Wzrost kursu EUR/PLN podwyzszyt przychody o okoto 15 min PLN, w efekcie,
zanizenie przychodéw netto siega 10 min PLN. Rentownos¢ brutto ze sprzedazy jest wyzsza
niz oczekiwalismy o 0,6 p.p. Nieznacznie wyzsze od prognozowanych okazaty sie koszty
zarzadu i sprzedazy. Wyzsze niz oczekiwaliSmy okazato sie saldo pozostatych przychodow
operacyjnych, w efekcie, wynik operacyjny i wynik netto jest lepszy od naszych oczekiwan. Na
wynik netto pozytywnie wptyneto tez duze dodatnie saldo pozostatych przychodéw finansowych,
negatywny wptyw zas nastapit ze strony wyzszego niz przewidywany zaksiegowanego podatku.
W poréwnaniu do konsensusu, nawet po uwzglednieniu pozostatych przychoddéw operacyjnych
netto w wysokosci 1,4 min PLN (potencjalne zdarzenia jednorazowe), wynik jest lepszy od
oczekiwan. Generalnie, uwazamy, ze zaprezentowane wyniki Trakcji Polskiej sg neutralne. Przy
tak duzej pozycji z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych, ktéra wptywa juz na poziom
przychodéw i do tego nie jest ujawniana, potencjalne réznice w szacunkach powodujg bardzo
duze odchylenia w prognozowanym wyniku spotki. Zwracamy uwage, ze duza pozycja z
wyceny instrumentéw pochodnych moze by¢ odwracana juz w Q2 2009, co wplynie na wyzszy
poziom przychoddw i wyzsze marze (dodatkowo, przypominamy, ze kontrakty wycenione sg na
koniec Q1 2009 po kursie 4,7 EUR/PLN, podpisywane za$ byly przy kursach EUR/PLN = 3,5-
3,8).

LCS Ciechanéw: oferta Trakcji odrzucona

Oferta Trakcji Polskiej na budowe LCS Ciechandw (429 min PLN) zostata odrzucona przez PKP
PLK. Powodem byty wadliwie sporzadzone gwarancje. PLK PLK wybrata drozszg o 40 min PLN
oferte konsorcjum Tchas, Leonhard Weiss, Zaktady Ustug Energetycznych i Komunikacyjnych
grupa ZUE oraz Przedsiebiorstwo Napraw i Utrzymania Infrastruktury Kolejowej w Krakowie.
Wybor oferty konsorcjum na czele z Tchas moze zosta¢ uniewazniony, jesli Trakcja Polska
odwota sie do Krajowej Izby Odwotawczej. Pozwoli¢ ma to na usuniecie brakéw i ponowne
rozpatrzenie oferty.

Perspektywa przychodéw i wyniku w 2009 i 2010 roku
Podpisanie kontraktu na LCS Ciechanow (429 min PLN, oferta Trakcji jest najkorzystniejsza
cenowo), mogtoby pozwoli¢ spotce na wygenerowanie 80 min PLN dodatkowych przychodow w
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2009 roku. Realne jest wiec 850 min PLN przychodéw. Szacunki analitykdéw zapowiadajace 60-
65 min PLN zysku nie sg pozbawione sensu. Portfel zaméwien na rok 2009
najprawdopodobniej juz znaczaco nie wzrosnie, a kolejne zapowiadane przetargi nie przyniosg
juz prawdopodobnie przychodéw w tym roku (od ogtoszenia przetargu do pierwszych wptywow
mija czesto 6 miesiecy). Zgodnie z oceng prezesa, PKP PLK zainwestuje w budowe i
modernizacje podobng kwote, co w 2008 roku, dlatego kilkuprocentowy wzrost przychodéw
bedzie duzym sukcesem, wynika¢ réwniez bedzie ze wzrostu kursu EUR/PLN. Najblizsze
miesigce za$ majg szanse przynies¢ prawdziwy wysyp przetargéw o wartosci 3 mid PLN,
ktérych realizacja przypadnie na lata nastepne (odcinek Wroctaw — granica woj. Dolnoslgskiego:
1 mld PLN, LCS Dziatdowo: 1 mld PLN, odcinek Grodzisk — Skierniewice: 700 min PLN).
Wydatki PKP PLK w 2010 roku powinny wynies¢ 4,5 mid PLN (2009: 3,6 mid PLN, 2008: 3,2
mld PLN), co ma da¢ 20% wzrost przychodoéw grupy. Zdaniem prezesa marza na realizacji LCS
Ciechandw jest nizsza niz 10%, spdtka musiata zej$¢ z cena, gdyz grozity jej w drugiej potowie
roku przestoje. Mimo to, marza jest ,godziwa”. Portfel zamoéwien na 2010 rok siega 500 min
PLN (blisko potowa oczekiwan zarzadu spotki na rok kolejny). Istnieje spora szansa, ze w 2010
roku rentownos$¢ Grupy nie spadnie, gdyz rosnie wydajnos¢ pracy. Prezes uwaza, ze wejscie
konkurencji spoétce nie grozi. Wzmocnienie kursu EUR/PLN dodatkowo zmniejsza atrakcyjnosé
ofert zagranicznych spotek.

Trakcja Polska planuje konsolidacje w ramach wiekszej grupy

Prezes Radziwitt zapowiada, ze na jesieni zaproponuje akcjonariuszom utworzenie wigkszej
grupy budowlanej (jeszcze nie sg prowadzone formalne rozmowy, wiec trudno o szczegoty).
Chodzi o potaczenie z firmg lub firmami, ktére zajmujg sie budownictwem drogowym oraz
zwigzanym z ochrong $rodowiska i energetyka. Obecnie Trakcja skupi sie na przejeciach dwoéch
firm, m.in. PRK Krakéw i Kolbet. W przetargu na PRK Krakéw oferty ztozyto 8 firm. Obecnie
Trakcja ma okoto 180 min PLN gotéwki, z tego 110 min PLN z emisji. Wiekszos¢ tych srodkow
ma zosta¢ przeznaczona na przejecia. Wybudowane majg zosta¢ farny o mocy tacznie 300
MW, udziat Trakcji i Comsy (akcjonariusza wigkszosciowego) ma wynies¢ 50%. Prezes uwaza,
ze w zakresie budownictwa kolejowego obecny rok bedzie troche gorszy od poprzedniego.
Wynika to z przesuniecia i odwotania kilku duzych kontraktéw (m.in. na budowe LCS
Dziatdowo).

Realizacja planéw w zakresie energetyki wiatrowej

Trakcja Polska podpisata umowe kupna 25,2 min akcji spotki Eco-wind Construction od
zarejestrowanego w Luksemburgu funduszu Precordia. Cena zakupu akcji odpowiada ich
wartosci nominalnej. Spotka obejmie takze 7,5 min akcji nowej emisji. Lacznie spotka obejmie
31,36% akcji spotki. Razem z Trakcjg w akcje spotki zainwestuje gtéwny udziatowiec gietdowej
firmy, Comsa. Trakcja i Comsa bedg tacznie miaty 50% udzialu w kapitale Eco-wind
Construction. Spotka chce inwestowa¢ w budowe farm wiatrowych w poétnocnej Polsce.
Zamierza zajmowac sie jedynie przygotowaniem projektéw. Potem bedzie sprzedawac¢ je innym
firmom. Pierwsze przychody i zyski z dziatalno$ci spodziewane sg najwczesniej pod koniec tego
roku.

Trakcja zainteresowana przejeciem Kolbetu

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Radziwitta, Trakcja prowadzi negocjacje z NFI Progress w
sprawie zakupu pakietu kontrolnego (60% akcji) Wytworni Podktadéw Strunobetonowych
Kolbet. Prawdopodobnie spétka kupitaby tez 40% akcji, kontrolowanych przez Polish Capital
Investments. Kolbet kontroluje okoto 50% rynku podktadéw kolejowych. Na zakonczenie
rozmoéw trzeba jeszcze poczekac. Trakcja ztozyta juz wniosek do UOKIK, negocjacje cenowe
ciggle jednak trwajg. Spotka produkuje wyroby uzywane do budowy i modernizacji linii
kolejowych. NFI Progress nabyt akcje Kolbet w kwietniu biezgcego roku od Polish Capital
Investments, za kwote 36 min PLN. Proponowana dzi$ cena prawdopodobnie bedzie wieksza,
gdyz Kolbet kupit w 2008 roku za 55 min PLN Wytwoérnie Podktadéw Strunobetonowych w
Goczatkowie. Transakcje w catosci sfinansowat dtugiem. Kolbet w wypracowat w 2008 roku 35
min PLN przychodéw i 6,5 min PLN zysku netto. Na zysk netto miaty wptyw takie czynniki jak
sprzedaz nieruchomosci za 6 min PLN oraz koszt obstugi dlugu na kupno Gotczakowa (3 min
PLN). WPS Gotczakéw osiggnat w 2008 roku 38,7 min PLN przychoddéw i 5,6 min PLN zysku
netto. O przejecie Kolbetu z Trakcjg Polskg zamierza rywalizowaé Przedsiebiorstwo Napraw
Infrastruktury, spotka z grupy PKP.

Nowy kontrakt wart 35,2 min PLN

Trakcja Polska zawarta umowe z PKP PLK na odbudowe i modernizacje linii E-30/CE-30 na
odcinku Opole-Wroctaw-Legnica, szlak Sroda Slaska — Malczyce, wraz ze stacjq Malczyce.
Wartos¢ umowy to 35,2 min PLN (4% prognozowanych na ten rok przychodéw). Termin
zakohczenia prac przypada na 18 miesiecy od podpisania umowy.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 222,6
EBITDA 108,4
marza EBITDA 48,7%
EBIT 66,6
Zysk netto 50,9
PIE 4,3
P/ICE 2,3
PBV 0,9
EV/EBITDA 2,6
Dyield (%) 0,0
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Ulma Construccion Polska (Akumuluj) anaiityk: Maciej stoktosa
Cena biezaca: 41,3 PLN

Cena docelowa: 40,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-26

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
2415 8,5% 182,3 -24,5% 190,0 4,2% Liczba akcji (min) 53
103,4 -4,7% 729 -29,5% 76,6 5,0% MC (cena biezaca) 217,0
42,8% 40,0% 40,3% EV (cena biezaca) 340,9
40,9 -38,5% 17,8 -56,4% 221 23,9% Free float 24,5%

259  -49.2% 47 -81,6% 9,8 105,6%

8,4 457 22,2 Zmiana ceny: 1m -16,6%
2,5 3,6 3,4 Zmiana ceny: 6m -30,0%
0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -82,8%
3,8 47 41 Max (52 tyg.) 240,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0

Wyniki Q1 2009 byty gorsze niz nasze oczekiwania, réznica nie jest jednak istotna,
zwazywszy na specyfike dziatalnosci spoétki (90% kosztéw wlasnych sprzedazy jest state,
niewielkie odchylenie na przychodach znaczaco wptywa na wynik netto). Zwracamy
uwage, ze pomimo straty netto, Ulma wygenerowata 15,6 min PLN EBITDA oraz dodatnie
przeptywy operacyjne w wysokosci 15,1 min PLN. Tak wysoka EBITDA wynika ze
specyfiki dziatalnosci spotki (dzierzawa majatku o srednio 8-letniej zywotnosci, tzn.
wysokiej amortyzacji). Uwazamy, ze sytuacja na rynku dzierzawy szalunkéw jeszcze
przez najblizsze miesiace moze ewoluowa¢ w kierunku spadku stawek dzierzawy,
jestesmy juz jednak blisko dna. Nie przewidujemy strat wykazywanych w rachunku
zyskow i strat w kolejnych kwartatach. Ze wzgledu na pozycje Uimy w cyklu budowlanym
(ekspozycja na stany surowe, ktéore w tym roku beda pod presja bardzo matej liczy
nowych budoéw), uwazamy, ze ten rok bedzie dla spétki najtrudniejszy. Sytuacja poprawi
sie w roku 2010, jednak faktycznie atrakcyjne wyniki powinny by¢ opublikowane dopiero
w roku 2011. Zwracamy uwage, ze dziatalno$¢ Ulmy charakteryzuje sie w poréwnaniu do
generalnych wykonawcoéw inng cyklicznoscia. W 2011 roku, kiedy marze w generalnym
wykonawstwie moga by¢ pod presja wzrostu kosztéw w budownictwie, Ulma bedzie
poprawiaé¢ wyniki. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q1 2009

Wyniki Ulmy za Q1 2009 sg gorsze od naszych oczekiwan. Pomimo braku odchylenia na
przychodach, wyzsze okazaly sie koszty wtasne sprzedazy (o 1,5 min PLN) oraz koszty
zarzadu (o 0,7 min PLN). Roznica w przypadku prognozy kosztéw wiasnych sprzedazy
zwigzana jest z réznicg w szacunku kosztéw witasnych sprzedazy o statym charakterze. W
efekcie, roznica w wyniku operacyjnym wyniosta 1,6 min PLN. Réznice w przypadku
pozostatych kosztéw finansowych netto nie sg istotne. Strata netto wyniosta 3,2 min PLN, tzn.
byta 0 1,1 min PLN nizsza niz prognozowalismy. EBITDA w Q1 2009 wyniosta 15,6 min PLN
(roznica: 8,8%). Dodatnie przeptywy operacyjne wyniosty 15,1 min PLN. Ulma zmienita sposéb
prezentacji wynikdw w segmentach dziatalnosci. Obecnie wyrdzniane sa jedynie wyniki
segmentu obstugi budow i sprzedazy materiatbw budowlanych. Nie prezentowane sg juz
segmenty regionalne, co ttumaczymy bardzo niskimi przychodami wygenerowanymi na rynku
kazachskim i ukrainskim. W Q1 2009 spoétka uzyskata 34,2 min PLN przychodéw z segmentu
obstugi budéw (dzierzawa szalunkéw). Wynik operacyjny w segmencie wyniost 1,4 min PLN.
Przychody w segmencie sprzedazy materiatbw budowlanych (sprzedaz systeméw
szalunkowych — srodkow trwatych oraz produktow i towardw, a takze innych materiatow
budowlanych) wyniosty 6,1 min PLN, rentownos$¢ operacyjna za$ 0,6 min PLN. Wysoka
rentowno$¢ wynika naszym zdaniem ze zbycia starych, w wiekszosci zamortyzowanych
systeméw szalunkowych po cenie wyzszej niz wartos¢ ksiegowa netto. Podsumowujac, niskie
przychody wynikajg naszym zdaniem z czynnikéw takich jak: warunki pogodowe (silniejsze
zima niz w 2 ostatnich latach), spadek stawek dzierzawy szalunkéw, utrata przychodow z
rynkow eksportowych. Koszty wtasne sprzedazy sg naszym zdaniem w okoto 90% niezmienne.
Nizsza skala dziatalnosci spowodowata wygenerowanie straty.
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Unibep (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 5 PLN Cena docelowa: 5,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-26
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
407,5 502,9  234% 545,7 8,5% 523,8  -4,0% Liczba akcji (min) 33,9
16,7 334  99,6% 28,1 -15,9% 18,3  -35,0% MC (cena biezaca) 169,6
4,1% 6,6% 51% 3,5% EV (cena biezaca) 191,7
15,8 31,8 101,3% 23,6 -255% 13,8 -41,8% Free float 23,0%

1,7

11,6
10,7
8,2
7,3
0,3

2

61 2 \w\{
Unibep wie

2008-06-16 2008-09-23

2009-01-07

2009-04-17

276 1353% 18,1  -34,5% 12,4 -31,3%

6,1 9,4 13,6 Zmiana ceny: 1m -14,8%
5,8 75 10,0 Zmiana ceny: 6m -23,1%
1,6 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -53,2%
34 6,8 7,2 Max (52 tyg.) 11,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0

Unibep liczy na 1 mld PLN przychodéw w 2011 roku. Strategia jest bez watpienia
ambitna, ale i obarczona ryzykiem. Aby zrealizowaé¢ zalozenia zarzadu, spétka bedzie
musiata budowac¢ obiekty, ktorych do tej pory nie budowata (ryzyka techniczne), a takze
wygrywac w przetargach oferujac najnizsza cene (ryzyka braku materializacji spadku cen
budowy). Zalozone cele strategiczne skionity Unibep do podpisania kontraktow
,warunkowych” na budowe biurowca w Warszawie i osiedla doméw pod Moskwa.
Kontrakty te wchodza w realizacje w momencie pozyskania przez inwestora
finansowania, podpisane sa zas w EUR. W efekcie, Unibep narazony jest na ryzyko
kursowe, gdy najpierw PLN umocni sie, a nastepnie kontrakt wejdzie w faze realizacji.
Unibep nie jest na tle rynku drogi, jednak mata ptynnos¢ waloréw i ryzyka zwigzane z
pozyskanymi kontraktami warunkowymi naszym zdaniem nie zachecaja do zwiekszenia
zaangazowania w akcjonariacie spotki. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, z
podwyzszong ceng docelowa. Nieznacznie korygujemy prognozy wynikéw finansowych.
Nie wykluczamy podniesienia wyceny i prognoz wynikow spotki, w przypadku
pozyskania nowych kontraktow o wysokiej jakosci.

Wyniki Q1 2009

Wyniki zaprezentowane przez Unibep sg lepsze od naszych oczekiwan. Pomimo nieznacznie
nizszych niz prognozowane przychodow, wyzsza okazata sie rentowno$¢ brutto na sprzedazy.
Wyjatkowo wysoka okazata sie rentownos$¢ w zakresie budownictwa ogélnego w kraju (16,9%).
Przypuszczamy, ze zwigzane jest to z rozliczeniem konczacych sie kontraktow budowlanych.
Niska okazata sie rentownos¢ w zakresie dziatalnosci eksportowej i deweloperskiej.
Nadzwyczajnie wysoka byta rentownos¢ z dziatalnosci pozostatej (produkcja), przypuszczamy,
ze moze to by¢ zwigzane ze zdarzeniami jednorazowymi (rozwigzania rezerw,...). O blisko 0,8
min PLN nizsze od naszych oczekiwan i o okoto 0,4 min PLN nizsze niz w Q3 2008 byty koszty
zarzadu. W efekcie, zysk operacyjny wynioést o 1 min PLN wigcej niz prognozowalismy. Spétka
wykazata duze pozostate przychody operacyjne netto. Zysk brutto wyniost 5,6 min PLN, zysk
netto zas 3,7 min PLN (1,1 min PLN wiecej niz przewidywali$my). Podsumowujac, wyniki Q1
2009 sg korzystne, ich zrodtem jest jednak stary portfel zlecen, zdobyty jeszcze w czasach
bardzo dobrej koniunktury.

Unibep wyptaci 10 groszy na akcje?
Zarzad Unibepu przedtozyt Radzie Nadzorczej wniosek o wyptate dywidendy w wysokosci 10 gr
na akcje. ZWZA zwotane jest na dzien 18 czerwca 2009.
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Oddania mieszkan w Q1 2009 a przedsprzedaz

W Q1 2009 Dom Development sprzedat 106 mieszkan i zanotowat 20 rezygnacji. Nie jest to
wielko$¢ rozna od wielkosci z poprzednich kwartatow. Polnord sprzedat 78 mieszkan (nie
przeliczajagc wg. udziatéw w spétkach joint-venture), zanotowat natomiast 23 rezygnacje. J.W.
Construction sprzedat 120 mieszkan, nie informuje natomiast o rezygnacjach.

Szybko.pl: zmiany cen mieszkan w kwietniu

W kwietniu $rednia cena 1 m2 w Warszawie byta o ponad 6% nizsza niz przed rokiem. W
Krakowie spadek siega 12%, w Katowicach 9%, we Wroctawiu 8,2%, w Poznaniu, Toruniu i
todzi przekracza 7%. Najmniejszy spadek wystapit w Gdyni (1,5%). W ciagu 12 miesiecy
zmienita sie struktura ofert sprzedazy mieszkan. Obecnie w Warszawie ponad 35% ofert to
oferty ponizej 8000 PLN/m2 (rok ubiegty 16%). Podobnie sytuacja wyglada w innych miastach
(Krakéw: ponizej 6000 PLN/m2 prawie 25% ofert, rok temu 5,7%, Wroctaw: ponizej 6000 PLN/
m2: prawie 1/3 oferty). Analityk Szybko.pl uwaza, ze jako pierwsi zaczeli obnizaé ceny
deweloperzy, spadki cen sg spowodowane nadpodaza mieszkan. Na rynku wtérnym osoby
prywatne nadal nie sg sktonne do radykalnych obnizek cen.

Mocno spadaja ceny wynajmu mieszkan

Zgodnie z analizami Wynajem.pl i CEE Property Group, w marcu i lutym spadaty ceny wynajmu
w najwiekszych polskich miastach. W Krakowie wynajem 1 m2 kosztowat $rednio w marcu 35
PLN (luty: 36 PLN, styczen: 38 PLN), w Poznaniu: 31 PLN (luty: 33 PLN, styczen: 35 PLN), w
Tréjmiescie 33 PLN (luty: 35 PLN, styczen: 35 PLN), w Warszawie: 47 PLN (luty: 49 PLN,
styczen: 51 PLN), we Wroctawiu 38 PLN (luty: 40 PLN, styczen: 41 PLN). Spadek cen wynajmu
jest zwigzany ze wzrostem podazy mieszkan. W najblizszym czasie ceny wynajmu bedg
ksztattowac takie zjawiska jak kryzys gospodarczy (dazenie wynajmujacych do redukcji
wydatkéw) oraz wzrost popytu ,studenckiego” pod koniec wakacji.

Centra handlowe ciagle nie obnizaja czynszow

Prezes Redanu twierdzi, ze ostatnio odczuwa sie wieksze zrozumienie sytuacji detalistow ze
strony galerii handlowych. Wiasciciele centréw potwierdzaja, ze widzg problem, sg gotowi do
rozméw, jednak na zmiane umow godza sie niechetnie. Szef ds. relacji inwestorskich Echo
Investment przyznaje, ze kazda sprawa rozpatrywana jest indywidualnie. Mariusz Koztowski,
cztonek zarzadu GTC, réwniez potwierdza, ze takie propozycje sg sktadane. Spétka ma w tym
wzgledzie niewielkg elastycznos¢, gdyz kredyty zostaty zaciggniete w EUR. Spotka nie martwi
sie utratg najemcow — centra GTC znajdujg sie w dobrych lokalizacjach, sg chetni czekajacy na
zwolnienie miejsc. Jerzy Mazgaj, prezes Alma Market i wiasciciel Paradise Group, nie
potwierdza ztagodzenia stanowiska przez galerie. Prezes Intersportu przyznaje, ze udato mu
sie osiggna¢ porozumienie tylko w przypadku 2 sklepoéw z 26. Szefowa relacji inwestorskich NFI
Empik przyznaje, ze rozmowy dotyczace obnizki cen wynajmu toczg sie miesigcami, niektére
za$ dobiegly juz konca. Prezes spdiki liczy, ze czynsze liczone w EUR uda sie obnizy¢ o 5-10%.

Nieruchomosci komercyjne: brak transakcji

W tym roku przeprowadzono zaledwie cztery transakcje o wartosci 100 min EUR. Byly to jednak
transakcje na podstawie umoéw podpisanych w roku poprzednim. W ubiegtym roku
zainwestowano w nieruchomosci komercyjne prawie 2 mid EUR. Przedstawiciel
ProDevelopment uwaza, ze optymistycznym scenariuszem bylaby sprzedaz obiektéw o
wartosci okoto 500 min EUR. Przedstawiciel Cushman & Wakefield prognozuje, ze w tym roku
dominowa¢ bedg transakcje mate i $rednie (do 50-60 min EUR), za$ o zawarciu umowy
decydowata bedzie przede wszystkim niska cena budynku. Duze znaczenie bedzie miat takze
niski wskaznik pustostanéw, atrakcyjni najemcy oraz dtugoterminowe umowy najmu.
Najbardziej pozgdanymi inwestycjami bedg mniejsze biurowce w centrum Warszawy oraz parki
handlowe. Zdaniem analitykéw Colliers International, coraz czesciej bedg zdarza¢ sie nagte,
wymuszone transakcje po obnizonej cenie. Dotyczy to projektdw deweloperskich, jak i
istniejacych budynkéw. Ponadto, firmy posiadajgce wiasne budynki bedg myslaty o ich
sprzedazy, a nastepnie wynajmie powierzchni, w celu uwolnienia gotéwki. Gtéwnymi
inwestorami pozostang zagraniczne otwarte fundusze inwestycyjne, w tym niemieckie, oraz
inwestorzy skandynawscy. Pojawiajg sie oznaki zainteresowania ze strony inwestorow
kanadyjskich oraz arabskich. W przypadku polskich podmiotéw, zaangazowanie w
nieruchomosci komercyjne jest utrudnione (firmy ubezpieczeniowe) lub nawet zabronione
(towarzystwa emerytalne).
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Gant Development

LC Corp

Gant planuje nowe inwestycje

Gant zamierza w tym roku rozpoczaé¢ przynajmniej 5 inwestycji. Zgodnie z wypowiedzig
Henryka Feliksa, wiceprezesa spéiki, jesli spotka nie rozpocznie w tym roku nowych inwestyciji,
w przysztym roku jej oferta bedzie bardzo uboga. Gant zamierza uruchomi¢ w tym roku kolejne
etapy inwestycji — w Poznaniu i Opolu. Firma zamierza zacza¢ nie tylko swoje projekty, ale i
przeja¢ trzy posiadajace pozwolenie na budowe inwestycje. Dwie z nich to projekty
mieszkaniowe w Krakowie (6500 PUM, 130 mieszkan ; 20000 PUM ; 400 mieszkan). Trzeci
projekt to zlokalizowany w atrakcyjnej czesci Wroctawia biurowiec (20000 PUM). Mniejszy
projekt w Krakowie ma kosztowa¢ kilka min PLN, za pozostate za$ deweloper zaptaci akcjami
wilasnymi w ramach emisji aportowej. Cena akcji bedzie prawdopodobnie odpowiada¢ wartosci
ksiegowej Ganta. Kazdy z powyzszych projektow ma zosta¢ ukonczony przynajmniej czesciowo
w przysztym roku. Deweloper rozwaza takze uruchomienie projektu w Warszawie, na razie
jednak nie posiada finansowania dla tej inwestycji. W tym roku spdétka ma odda¢ 1000
mieszkan, z tego w wyniku Q1 2009 rozpoznane byto 250. Zgodnie ze stowami wiceprezesa,
wiekszos¢ zadtuzenia krétkoterminowego, ktore na koniec Q1 2009 wynosito 150 min PLN, to
kredyty inwestycyjne, ktorych sptate zapewniajg wptywy ze sprzedazy mieszkan.

Gant szuka inwestoréw, wyniki przedsprzedazy moga spadaé

Gant prowadzi rozmowy z funduszami venture equity z Niemiec, Holandii i Wielkiej Brytanii na
temat finansowania nowych projektéw. Firma na ten temat prowadzi takze rozmowy z dwoma
TFIl, bedacymi akcjonariuszami sp&tki. Deweloper zamierza w maju sprzedaé okoto 50
mieszkan (kwiecien: 68, marzec: 66, luty: 60, styczen: 45). W kolejnych kwartatach, ze wzgledu
na konczenie sie oferty spotki, wtadze Ganta nie przewidujg wzrostu liczby sprzedanych lokali.
Wyniki podawane przez spétke to sprzedaz netto, gdyby nie uwzglednia¢ wycofan, sprzedaz
bytaby o 15% wyzsza. Przedstawiciele spotki podtrzymali wczesniejsze zapowiedzi sprzedazy
700 mieszkan w catym roku. Spoétka przygotowuje sie do przejecia trzech projektow
deweloperskich — dwoch mieszkaniowych w Krakowie i jednego biurowego we Wroctawiu.
Nabycia majg by¢ dokonane za akcje dewelopera. Sg juz przygotowane projekty uchwat, ale
caty czas spoétka prowadzi negocjacje z podmiotami, ktére miatyby naby¢ akcje w zamian za
whniesione projekty.

LC Corp rozpocznie w czerwcu nowy etap osiedla

Deweloper w czerwcu zamierza rozpocza¢ liczacy 85 mieszkan |ll etap osiedla przy
Promenadzie. Oferowane mieszkania majg by¢ mate, 1 i 2-pokojowe, gdyz takie cieszg sie
obecnie zainteresowaniem. 80% lokali ma kwalifikowa¢ sie do programu Rodzina na Swoim
(cena < 7250 PLN/m2). Takich mieszkan nie byto do tej pory w ofercie spdfki, dlatego etap Il
nie powinien stanowi¢ konkurencji dla etapu Il. Obecnie przedsprzedane jest 40% lokali w Il
etapie i 14 lokali ustugowych (Q4 2008: przedsprzedaz na poziomie 38%). Zarzad uwaza, ze w
momencie zakonczenia budowy (Q4 2009) wskaznik ten siegnie 60%. W kwietniu spotka
sprzedata 14 lokali, podczas gdy srednio w Q1 2009 sprzedawata 10 lokali miesiecznie. Prezes
generalnie twierdzi, ze jest pesymista, jesli chodzi o sytuacje na rynku. Mimo wstrzymania wielu
inwestycji, utrzymujace sie zjawisko rezygnacji powieksza pule lokali do sprzedazy. Podaz
mieszkan nie maleje wiec tak szybko. W czerwcu spotka musi sptaci¢ 20 min PLN kredytu. llI
etap osiedla Przy Promenadzie, ktérego koszt deweloper szacuje na 26 min PLN, moze by¢ w
petni sfinansowany ze srodkéw wtasnych.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 878,8
EBITDA 2432
marza EBITDA 27,7%
EBIT 241,0
Zysk netto 200,6
PIE 49
PICE 49
PBV 14
EV/EBITDA 4.1
Dyield (%) 0,0
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Dom Development (Sprzedaj)
Cena biezaca: 40,4 PLN
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2008-05-29 2008-09-17 2009-01-13

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 21,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
698,2 -20,6% 6055 -13,3% 556,8 -8,1% Liczba akcji (min) 24,6
168,1 -30,9% 1221 -27,4% 344 -718% MC (cena biezaca) 992,2
24,1% 20,2% 6,2% EV (cena biezaca) 1061,8
165,7 -31,2% 119,6  -27,8% 32,0 -73,3% Free float 20,0%
136,99 -31,7% 106,5 -22,2% 49,8 -53,2%
7,2 9,3 19,9 Zmiana ceny: 1m 24,5%
71 9.1 19,0 Zmiana ceny: 6m 133,5%
1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -30,3%
7,5 8,7 17,3 Max (52 tyg.) 58,2
5,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,8
Dom Development z biznesowego punktu widzenia jest bardzo dobrg firma,

charakteryzujaca sie niskim zadluzeniem na tle sektora, dobrym portfolio produktéw
(segment popularny). Firma nie stosowala tez narazajacego na wycofania klientéow
systemu sprzedazy 10/90. Niestety, zgodnie z nasza wycena majatek spétki jest wart
znacznie mniej niz wynika to z wyceny gietldowej. Zwracamy uwage na bank ziemi, ktéry
w duzej czesci byl budowany w oparciu o srodki z emisji akcji. Dziatki naszej zdaniem w
wielu przypadkach byly kupowane zbyt drogo. Wysokie ceny nabywanych gruntéw
wplyng na rentownosci z dzialalnosci w latach 2011+. Nawet zakladajac, ze wartos¢

00050 ksiegowa gruntéw odpowiada wartosci rynkowej, nie bylibySmy w stanie sformutowaé

rekomendacji trzymaj, w oparciu o zastosowany model wyceny wg. wartosci aktywoéw
netto. Uwazamy, ze w wakacje Dom Development moze byé narazony na znaczng erozje
wynikéw przedsprzedazy, ze wzgledu na sezonowy spadek liczby transakcji, nieche¢ do
obnizania cen i zblizenie sie cen oferty np. na warszawskim Wilanowie do oferty
mieszkan na Bialolece. W oparciu o te dwa czynniki (wartos¢ aktywow, potencjalna
erozja przedsprzedazy), rekomendujemy sprzedaz akcji Dom Development.

Wyniki Q1 2009

Wyniki Dom Development za pierwszy kwartat sg w zasadzie zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Podtrzymujemy opinie, ze wraz z przyjeciem standardu MSR 18 rachunek zyskow i strat traci
na znaczeniu, istotna zas staje sie wycena majatku dewelopera. Na przychody ze sprzedazy
wptywa bezposrednio rozpoznanie oddania gotowych mieszkan klientom. Spdtka nie dzielita sie
doktadnymi szacunkami dotyczgcymi liczby mieszkan oddawanych w konkretnych projektach,
stad wynikajg odchylenia. Marza brutto ze sprzedazy okazata sie zgodna z oczekiwaniami, co
naszym zdaniem s$wiadczy o wiasciwym szacunku kosztow projekidéw oraz cen sprzedazy
mieszkan. Pozytywnie oceniamy obnizke kosztéw zarzadu, ktéra jest wyzsza niz nasze
oczekiwania (Q4 2008: 15,1 min PLN, oczekiwalismy w Q1 2009: 13,2 min PLN, jest: 10,6 min
PLN). Koszty sprzedazy sg w zasadzie zgodne z prognoza (prognoza: 6,0 min PLN, jest: 6,2
min PLN). Nieznacznie nizsze okazato sie tez saldo pozostatych kosztéw finansowych
(prognoza: 0,5 min PLN, jest: 0,1 min PLN). W efekcie, zysk operacyjny jest o 13,8% wyzszy od
naszych oczekiwan. Réznica wystepuje tez w pozycji pozostate koszty finansowe netto.
Zakfadalismy, ze pozostate przychody finansowe netto wyniosg 1,9 min PLN, natomiast spotka
wykazata pozostate koszty finansowe netto w wysokosci 1,7 min PLN. Podsumowujac, wyniki
Q1 2009 naszym zdaniem sg satysfakcjonujace. Nie zwracamy tutaj uwagi na przychody, czy
zysk ze sprzedazy, bo to zgodnie z MSR 18 jest po prostu powieleniem wynikéw z poprzednich
kwartatdw, ale na nizsze niz oczekiwane koszty zarzadu. Obnizka nastgpita szybciej niz
przewidywaliSmy, zostata jednak juz ujeta w prognozach na kolejne kwartaty (prognozowane
koszty zarzadu na kolejne kwartaty to 10,1 min PLN kwartalnie). Spoétka nie zaprezentowata
odpiséw wartosci gruntéw, co naszym zdaniem jest bez wiekszego znaczenia (wyniki kwartalne
nie sg audytowane, mozna wiec moéwi¢ o duzej dowolnosci w zakresie stosowania polityki
odpiséw wartosci aktywoéw). Nasza wycena wskazuje, ze majatek spotki jest wart znacznie
mniej niz wynosi jej biezaca rynkowa kapitalizacja. Zwracamy uwage na nieznaczny wzrost
dtugu netto (z 272,1 min PLN na koniec Q4 2008 do 314,0 min PLN na koniec Q1 2009).
Wzrost zadtuzenia wynika naszym zdaniem z finansowania biezgcych prac budowlanych i nie
niesie zadnego zagrozenia dla spofki na przysztosé.

Dywidenda
Dom Development rekomenduje WZA wyptaci dywidendy w wysokosci 19,6 min PLN (0,8 PLN
na akcje, stopa dywidendy = 2,0%).

Odnowienie upowaznienia zarzadu do emisji akcji
Projekt uchwat WZA przewiduje, ze odnowione bedzie upowaznienie zarzadu do emisji 1,7 min
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akcji. Z tego 0,7 min akcji to program motywacyjny, za$ pozostaty 1 min moze byc¢
przeznaczony na ,nadarzajgce sie okazje inwestycyjne”. Zgodnie z wyjasnieniami wiceprezesa
Zalewskiego, spotka ma duze zasoby gotowki i raczej nie potrzebuje positkowaé sie dodatkowg
emisjg. Dobrze jednak mie¢ takg rezerwe. Mimo obserwowanego ozywienia na rynku
pierwotnym, Dom Development raczej nie zdecyduje sie na uruchomienie nowej inwestyciji
przed wakacjami.

Prezes ostroznie wypowiada si¢ o rynku

Prezes nie spodziewa sie poprawy wynikéw w kolejnych kwartatach w zwigzku z wzrostem w
kolejnych kwartatach udziatu mieszkan z segmentu popularnego w strukturze oddanych lokali.
Wyniki sprzedazowe w kwietniu sg lepsze niz w poprzednich miesigcach. W Q1 2009 Dom
Development sprzedat netto 106 lokali, rownoczes$nie zanotowat tez 20 rezygnacji. Prezes
spodziewa sie utrzymania niskiego popytu w kolejnych miesigcach, a takze znacznej skali
rezygnacji. Nie zauwazalna jest realna poprawa sytuacji na rynku, ze wzgledu na ciggle niskg
dostepnos¢ kredytéw hipotecznych.
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J.W. Construction (Redukuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 11,5 PLN Cena docelowa: 10,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
781,1 7214 -7,6% 813,7 12,8% 792,4 -2,6% Liczba akcji (min) 54,7
211,9 158,5 -252% 199,6  259% 138,8 -30,4% MC (cena biezgca) 630,1
27,1%  22,0% 24,5% 17,5% EV (cena biezgca) 842,5
198,6 1411 -28,9% 180,0 27,6% 118,7 -34,0% Free float 18,0%
148,1 100,9 -31,9% 148,0 46,7% 120,8 -18,4%
41 6,2 43 52 Zmiana ceny: 1m 0,5%
3,8 53 3,8 4.5 Zmiana ceny: 6m 157,7%
1,1 1,0 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -53,4%
5,3 8,0 4,2 1,1 Max (52 tyg.) 247
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0

20 o

JW.Construction wIG

2008-05-29 2008-09-17

2009-01-13 2009-05-06

Uwazamy, ze J.W. Construction nie jest juz niedowartosciowane na tle branzy. W
najblizszych miesigcach negatywna wiadomoscia moze by¢ potencjalnie duza skala
wycofan klientéw, ktérzy podpisali umowe przedwstepna nabycia lokalu w projekcie
Gorczewska Park (wysoka cena za m2, system sprzedazy 10/90). Oddania mieszkan w
projekcie rozpoczna sie w lipcu. Nie wykluczamy, ze spétka zdecyduje sie na obnizki cen,
aby nie traci¢ przedsprzedazy. Zwracamy uwage, ze udzial gruntéw w wartosci J.W.
Construction jest najmniejszy na tle analizowanych przez nas deweloperéw, w efekcie,
ewentualna rewizja w goére prognozy spadku cen mieszkan w najwiekszym stopniu
wplynetaby na wycene akcji spotki. Ze wzgledu na przekroczenie wyznaczonej przez nas
ceny docelowej, potencjalne stabsze wiadomosci z rynku deweloperskiego (sezonowy
spadek przedsprzedazy, a nastepnie obnizki cen) oraz nadal wysoki poziom zadtuzenia
krétkoterminowego, obnizamy rekomendacje do reduku,.

Wyniki Q1 2009

J.W.Construction wygenerowato nieznacznie wyzsze przychody niz oczekiwaliSmy. Przychody
byly wyzsze takze od konsensusu prognoz. Réznice w prognozie przychodow wynikajg z braku
doktadnych danych dotyczacych liczby mieszkann oddawanych klientom w Q1 2009. Nizsza niz
szacowalismy okazata sie rentownos$¢ brutto ze sprzedazy. OczekiwaliSmy rentownosci na
poziomie 31%, jest: 26%, 26,9% po wytaczeniu innych dziatalnosci spotki o charakterze nie
zwigzanym z segmentem deweloperskim. Pozytywnym zaskoczeniem jest za$ znaczny spadek
kosztow zarzadu i sprzedazy (o 22,6% nizsze od prognozy). O 2 min PLN pomylilismy sie
dokonujac prognozy pozostatych kosztow operacyjnych netto. W efekcie, EBIT spotki okazat sie
0 9,1% (albo 5 mIn PLN) nizszy od naszych oczekiwan. Wyzsze niz zaktadali§my okazaly sie
tez pozostate koszty finansowe (0 5 min PLN). W efekcie, wynik netto wynidst 35,5 min PLN,
tzn. byt o prawie 9 min PLN nizszy niz przewidywalismy. Wynik jest tez 0 2,1 min PLN nizszy
niz konsensus. Generalnie, naszym zdaniem wyniki prezentowane zgodnie ze standardem
MSR 18 majg ograniczong przydatnos¢ inwestycyjng. Mimo to, w tym przypadku wynik spotki
wskazuje na koniecznos$¢ korekty w dot prognozowanych rentownosci wybranych projektéw
deweloperskich. Elementem tagodzgcym to sg nizsze koszty zarzgdu i sprzedazy, co naszym
zdaniem jest informacjg pozytywng. W Q1 2009 nastgpit znaczny spadek przychodow i
rentownosci w segmencie hotelarskim, staby wynik wykazany byt takze w segmencie
transportu. Mimo to, uwazamy, ze znaczenie obu segmentow w ksztattowaniu wyniku
operacyjnego jest marginalne.

J.W. chce sprzedaé¢ 700-800 mieszkan?
Jozef Wojciechowski poinformowat, ze spdtka zamierza sprzeda¢ 700-800 mieszkan w tym
roku. J.W. nie rezygnuje takze z akwizycji w branzy budowlane;.
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e BRE BANKU S.A.
Polnord (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 34,8 PLN Cena docelowa: 35 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131,5 3911 197,4% 381,5 -2,5% 239,0 -37,4% Liczba akcji (min) 18,1
EBITDA 33,0 123,9 275,2% 115,3 -6,9% 172 -851% MC (cena biezaca) 629,5
marza EBITDA 25,1% 31,7% 30,2% 7,2% EV (cena biezaca) 992,2
EBIT 31,4 121,9 288,3% 113,3 -7,1% 152 -86,6% Free float 36,0%

Zysk netto 251 90,5 260,5% 97,5 7,8% 284 -70,8%

PE 19,6 7,0 6,5 22,1 Zmiana ceny: 1m 5,8%
P/ICE 18,4 6,8 6,3 20,7 Zmiana ceny: 6m 48,2%
PBV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -59,8%
EV/EBITDA 23,6 9,9 8,6 41,9 Max (52 tyg.) 90,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8
o5 T Polnord pozostaje najatrakcyjniej wycenionym deweloperem sposrod analizowanych
., ¥ przez nas spétek, mimo to, naszym zdaniem potencjal wzrostu kursu akcji ulegt
wyczerpaniu. Obnizamy rekomendacje do trzymaj. Czynnikiem ryzyka pozostaje umowa
59 zezwalajaca Prokomowi na objecie akcji nowej emisji (obejmowanie akcji ponizej ceny
ol rynkowej, powodujace rozwadnianie wartosci spétki dla dotychczasowych udziatlowcéw).
Czekamy rowniez na przyktady wykorzystania srodkéw z nowej emisji akcji. Spoétka
23 zamierza korzysta¢ z okazji i kupowa¢ tanio grunty, co ma sens, zwazywszy na istotng
. iy wis podaz gruntéw i w zasadzie brak popytu. Nie znaczy to jednak, ze juz teraz da sie

wmmoszs  omos7  moors  aososes STiNalizowaé  korzystne transakcje (moze jeszcze warto poczekaé z zakupami).

Spodziewamy sie, ze w wakacje moga do nas naptywaé gorsze informacje z rynku
deweloperskiego (sezonowy spadek przedsprzedazy, wymuszajacy z pewnym
opo6znieniem obnizki cen).

Wyniki Q1 2009

Odchylenia w wynikach Q1 2009 i prognozach analitykow sg znaczne. Ich gldwnym zrodtem sg
zdarzenia jednorazowe lub potencjalne zdarzenia jednorazowe. Niskie przychody spotki w Q1
2009 wynikaja z niewielkiej skali oddan nowych lokali w Q1 2009. W Q1 2009 Polnord, po
wywazeniu udziatami spotki w projektach joint-venture, oddat okoto 40 mieszkan. Odchylenia w
przypadku prognozy zysku brutto na sprzedazy nie jest istotne i wynoszg nie wiecej niz 10%.
Marza brutto na sprzedazy jest nieznacznie nizsza od naszych oczekiwan, prawdopodobnie,
wynika to z niedoszacowania przez nas przychodéw ze sprzedazy ustug. Nizsze niz
oczekiwalismy (o 1,4 min PLN) okazaty sie koszty sprzedazy i zarzadu, co naszym zdaniem jest
wiadomoscig pozytywng. Wyzszy niz oczekiwalismy (o 3,9 min PLN) okazat sie wynik na
przeszacowaniu gruntéw w Sopocie (ul. Haffnera). Spétka zdecydowata o zawieszeniu planu
budowy hotelu 4-gwiazdkowego i sprzedazy dziatki, w efekcie dokonano rewizji wyceny dziatki.
Ponadto, spotka wygenerowata 2,7 min PLN pozostatych przychoddéw operacyjnych netto. 2,2
min PLN z tej roznicy spowodowane jest naliczeniem kar umownych w wysokosci 10,8 min PLN
oraz odpisu powstatej w ten sposob naleznosci w wysokosci 8,6 min PLN. Procz
przewidywanych kosztéw finansowych w wysokosci 4,4 min PLN, spotka zaksiegowata
dodatkowe koszty finansowe w wysokosci 2,3 min PLN oraz pozostate przychody finansowe w
wysokosci 5,4 min PLN. W efekcie, wygenerowane zostaty pozostate koszty finansowe netto w
wysokosci 1,0 min PLN (prognoza: 4,4 min PLN). Nie znamy sktadu pozostatych przychodow
finansowych (potencjalne zdarzenia jednorazowe). W efekcie wszystkich tych zdarzen, wynik
netto wynidst 11,9 min PLN (prognoza: 4,0 min PLN, konsensus: 3,6 min PLN). Wyniki majg
naszym zdaniem charakter neutralny, z lekkim plusem (nizsze niz oczekiwane koszty zarzadu i
sprzedazy). Wraz z wejsciem standardu MSR 18, rachunek zyskoéw i strat stracit na znaczeniu.
W zwigzku z niewielkg skalg oddan mieszkan oraz kontynuacjg projektow deweloperskich,
zadtuzenie netto grupy wzrosto w Q1 2009 o 55 min PLN. Wraz z przewidywanym wzrostem
skali oddan w kolejnych kwartatach, nie spodziewamy sie takiego przyrostu zadtuzenia w
kwartatach kolejnych.

Aneks do umowy dzierzawy biurowca

Pol-Aqua i Polnord podpisaty aneks do przedwstepnej umowy najmu powierzchni w biurowcu,
ktéry Polnord ma wybudowa¢ na Warszawskim Wilanowie. Pol-Aqua ma wynajg¢ catq
powierzchnie obiektu (7299 m2) oraz 160 miejsc parkingowych po cenie 75 PLN / m2. Stawka
czynszu bedzie waloryzowana o wskaznik inflacji. Umowa przyrzeczona ma zosta¢ zawarta na
okres 10 lat.

Sukces prywatnej emisji akcji, w drodze kolejne

Polnord przeprowadzit prywatng emisje akcji. Przydzielono 1,5 min akcji po 28 PLN za sztuke.
taczne wplywy z transakcji to 42 min PLN. Zgodnie ze stowami prezesa, pienigdze maja
postuzy¢ przejeciu atrakcyjnych gruntéw, ktére mozna teraz tanio zakupi¢. W ramach projektach
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uchwat na ZWZA spétka zawarta takze mozliwos¢ emisji nowych akcji o tgcznej wartosci
nominalnej nie wiekszej niz 18,9 min PLN. Moze to by¢ dokonane w ramach jednej lub kilku
emisji walorow.

Umowy w sprawie emisji obligacji z BRE Bankiem

Polnord podpisat umowy z BRE Bankiem w sprawie zorganizowania i przeprowadzenia emisji
obligacji do tacznej kwoty 50 min PLN. W ramach umowy spdétka moze emitowac
niezabezpieczone lub zabezpieczone obligacje na okaziciela. Spétka zawarta tez umowe z BRE
Bankiem, w ktérej Bank zobowigzat sie do nabywania obligacji nie nabytych przez inwestorow,
w okresie od 6 maja 2009 do 5 maja 2010. taczna maksymalna wartos¢ obligacji nabywanych
przez bank wynosi 35 min PLN. Umowa ta zastgpi umowe, o ktorej spdtka informowata w
raporcie z dnia 26 maja 2008. Umowy zawarte tego dnia z BRE Bankiem i PKO BP
przewidywaty emisje obligacji do wartosci 400 min PLN. Umowa gwarantujgca nabycie obligacji
przez BRE Bank opiewata na kwote 50 min PLN.
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Emperia Holding (Kupuij)

Cena biezaca: 56,5 PLN

2007

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

9,7
6,7
1,2
55
3,1

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

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

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

5263,1 17,5% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) 15,1
152,3  -13,5% 1942 27,5% 220,5 13,6% MC (cena biezaca) 854,0
2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) 1130,1

94,9 -30,3% 128,8  357% 142,2 10,4% Free float 71,0%

60,1 -32,0% 92,0 53,1% 1024 11,2%

14,2 9,3 8,3 Zmiana ceny: 1m 21,1%
7,3 54 47 Zmiana ceny: 6m 6,6%
1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -55,9%
74 5,8 5,1 Max (52 tyg.) 134,6
1,6 3,0 43 Min (52 tyg.) 40,5

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami po publikacji stabych wynikéw za 1Q, sentyment

'ud\\v\
116 4

44 4

20

Emperia Holding wie

wokot Spotki sie nieco poprawit i notowania wzrosty w maju o 15% (najlepszy
performance wsréd handlowych spétek FMCG: Bomi +14%, Eurocash -0,1%, Alma -
18,5%). W naszej opinii kolejne kwartaly powinny przynosi¢ juz systematyczng poprawe
wynikéw operacyjnych Spoétki w zwigzku z malejacym obciazeniem kosztowym ze strony
niedawno otworzonych centréw dystrybucyjnych oraz proceséw integracyjnych.
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

2008-05-29 2008-09-17

2009-01-13

amos0e 1Q’°09- Wyniki nieco lepsze od oczekiwan

W 1Q’'09 Spotka osiggneta nieco nizsze przychody od naszych oczekiwan przede wszystkim w
segmencie detalicznym (odchylenie o -10%). Na poziomie zysku EBITDA wynik okazat sie
jednak o prawie 20% lepszy niz prognozowali$my, gtéwnie dzieki znacznie wyzszej rentownosci
osiggnietej w detalu (marza EBIDTA 2,5% vs. oczekiwana 0,5%). Pozytywne zaskoczenie na tej
dziatalnosci zostato w czesci zneutralizowane przez nieco gorszy rezultat segmentu hurtowego,
ktéry nadal wyraznie odczuwa efekt uruchomienia nowych centréw dystrybucyjnych (marza
EBITDA 1,2% vs. oczekiwane 2% i 2,4% w 4Q'08). Na poziomie skonsolidowanego zysku
operacyjnego pozytywne odchylenie od naszych szacunkow byto jeszcze wieksze ze wzgledu
na znacznie nizszg amortyzacje (14,7 min PLN vs. nasze szacunki 19,9 min PLN i 18,8 min
PLN w 4Q’08). Odchylenie mialo miejsce w segmencie pozostate, co moze wskazywaé ze
zwiekszenie odpiséw pod koniec zesztego roku miato charakter jednorazowy. Nieco nizsze niz
oczekiwalismy byly takze koszty finansowe i ostatecznie Emperia osiggneta w 1Q’09 dodatni
wynik netto na poziomie 2,6 min PLN, podczas gdy my oczekiwalismy niewielkiej straty.
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Eurocash

2008-05-29 2008-09-17 2009-01-13

e BRE BANKU S.A.
—nad .
Eu rocaSh (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

& o Cena biezaca: 10,25 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 47294 6121,7 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
EBITDA 121,9 158,4  30,0% 186,2 17,5% 2055 10,4% MC (cena biezaca) 1337,1
marza EBITDA 2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1193,9
EBIT 85,8 1155  34,7% 127,3  10,2% 142,1 11,6% Free float 30,0%
Zysk netto 58,9 78,3  33,0% 105,1  34,3% 1172 11,5%
PE 22,2 17,1 12,7 11,4 Zmiana ceny: 1m 4,5%
P/CE 13,8 11,0 8,2 74 Zmiana ceny: 6m 0,4%
PBV 5,6 4,7 3,5 3,0 Zmiana ceny: 12m -20,5%
EV/EBITDA 10,3 8,0 6,4 54 Max (52 tyg.) 13,0
Dyield (%) 2,2 0,9 3,0 3,9 Min (52 tyg.) 7.6

Wyniki Eurocash za 1Q’09 byly bardzo dobre, ale zgodne z naszymi oczekiwaniami i
konsensusem rynkowym, tak wiec w ubiegtlym miesigcu brakowato pozytywnych
impulséw do wzrostu kursu. Czerwiec raczej nie przyniesie w tej kwestii przetomu i akcje
Spotki powinny zachowywac sie podobnie do szerokiego rynku.

1Q’09- Wyniki zgodne z oczekiwaniami
Wyniki Eurocash tradycyjnie nie rozczarowaty rynku i uksztattowaty sie na bardzo wysokim
poziomie (dynamika na przychodach i zyskach przekroczyta 20% r/r). Wazna w tym kontekscie

a0s0s0s hyta oczywiscie kwestia konsolidacji sprzedazy McLane’a (zakup w 2Q’'08) w wysokosci 250

min PLN i w kontekscie spadajacej sprzedazy papierosow (-21%) nie nalezy raczej oczekiwaé
tak wysokiej dynamiki przychodéw w kolejnych kwartatach. Nadal bardzo dynamicznie rozwija
sie sie¢ Delikatesy Centrum, aczkolwiek rosngca baza i pogorszenie makro wptywajg juz na
obnizenie stop wzrostu (+31% r/r vs. +36% w 4Q’'08 i +37% w 3Q’08). Wzrost like-for-like w tej
sieci siegnat +6% vs. +22% rok temu (wzrost LFL w hurtowniach cash&carry wyniost 4,7%).
Optymalizacja logistyki i integracja przejetego McLane’a pozwolity na utrzymanie rentownosci
EBITDA r/r i oczekujemy ze bedzie tak réwniez w kolejnych kwartatach. Na poziomie netto
niewielkie odchylenie to efekt nieco wyzszych kosztow finansowych. Negatywnym
zaskoczeniem w wynikach 1Q’'09 moze by¢ ujemny cash flow z dziatalnosci operacyjnej (-36
min PLN vs. 24,6 min PLN rok temu) oraz obnizenie zasobdéw gotéwkowych netto o 48 min PLN
do 27 min PLN. Ta pozycja powinna jednak sie poprawi¢ w kolejnych kwartatach.
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Mondi (Trzymayj)

Cena biezaca: 49,5 PLN

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 54,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16104 14063 -12,7% 15946 134% 21375 34,0% Liczba akcji (min) 50,0
400,0 3055 -23,6% 320,7 5,0% 5059 57,7% MC (cena biezaca) 2475,0
24,8%  21,7% 20,1% 23,7% EV (cena biezaca) 3134,3
295,7 194,7  -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%

10,1 17,5 18,9 9,7 Zmiana ceny: 1m 6,5%
71 9,8 9,2 5,8 Zmiana ceny: 6m 20,7%
2,5 2,3 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m -1,1%
6,2 9,1 9,8 58 Max (52 tyg.) 61,0

10,9 0,0 0,0 2,6 Min (52 tyg.) 36,3

29 4

Mondi

20
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Naszym zdaniem, juz teraz ceny papieru na rynku europejskim zaczng sie stabilizowa¢ a
w drugiej potowie roku rosnaé. Staby wynik za 1Q2009 pogorszyt sentyment do spotki,
uwazamy jednak ze gléwna przyczyng tego sa transakcje zabezpieczajace.
Spodziewamy sie istotnie lepszych wynikow w 2Q2009. Od 4Q2009 spotka powinna
zwigeksza¢ wolumen produkcji i sprzedazy w zwiazku z uruchomieniem nowej maszyny
papierniczej. Podtrzymujemy neutralng rekomendacije.

Wyniki za 1Q2009 - duze rozczarowanie

Wyniki spotki za 1Q2009 sg nizsze niz nasze oczekiwania i znaczaco stabsze niz konsensus
rynkowy. Gtéwny powdd to rozliczenie transakcji zabezpieczajacych, ktére obnizyty wynik o
63,88 min PLN. W naszej prognozie zaktadaliSmy spadek o potowe mniejszy. Rozliczenie
transakcji w tej wielkosci w 1Q, powinno zapowiada¢ zdecydowanie lepszy pod tym wzgledem
2Q2009. Wolumen sprzedazy byt 0 4,8% wyzszy w stosunku do 4Q2008, co nalezy uzna¢ za
spore zaskoczenie in plus (w zwigzku z koniunkturg w europejskim przemysle zaktadaliSmy
spadek o 10%). Spoétka sprzedawata zapasy — m.in. przesuniecie sprzedazy zakontraktowanej
jeszcze pod koniec 2008 roku, ale jak wynika z opisu do wynikow po nizszych cenach niz
wynikajace z notowan FOEX. Biezgca produkcja byla nizsza ok. 5%. Pozytywnie na wynik
EBIT wptynety obnizki cen makulatury (-33%) oraz drewna (-2%). Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj. W kolejnym kwartale spodziewamy sie nizszych cen strat na
transakcjach zabezpieczajgcych, ale tez nizszych cen papieru. Stopniowo nalezy oczekiwaé
wzrostu wolumenu produkcji. Nominalnie spotka powinna powréci¢é do zysku na poziomie ok.
35-40 min PLN.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Elektrobudowa

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-09-05 2008-11-25  2009-03-09  2009-05-06  2009-05-20
kurs z dnia rekomendaciji 194,00 160,00 131,00 148,10 148,80
WIG w dniu rekomendaciji 41263,03 26964,31 22948,51 29777,06 30312,26
Erbud
rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-11-25  2009-03-25  2009-05-06  2009-05-26
kurs z dnia rekomendacji 21,60 22,40 32,00 35,60
WIG w dniu rekomendaciji 26964,31 24443,51 29777,06 29197,11

J. W. Construction

rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06
kurs z dnia rekomendac;ji 5,95 11,46
WIG w dniu rekomendac;ji 24443,51 29777,06
KGHM
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2008-11-27  2009-04-02
kurs z dnia rekomendaciji 27,30 46,45
WIG w dniu rekomendacji 27246,38 24145,69

Mostostal Warszawa

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-11-25  2009-02-20  2009-03-04  2009-05-22
kurs z dnia rekomendacji 47,60 39,00 39,50 54,80
WIG w dniu rekomendaciji 26964,31 22199,49 21999,05 29681,36
PBG
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-09-12  2008-11-05  2008-11-17  2008-11-25  2009-03-09  2009-05-13
kurs z dnia rekomendacji 246,90 200,00 191,20 197,50 207,00 208,30
WIG w dniu rekomendaciji 39572,33 29600,54 27110,59 26964,31 22948,51 30162,14
Polnord
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06
kurs z dnia rekomendaciji 25,40 32,85
WIG w dniu rekomendacji 24443,51 29777,06
TVN
rekomendacja Trzymaj Kupuj
data wydania 2008-11-12  2009-02-04
kurs z dnia rekomendaciji 13,26 9,38
WIG w dniu rekomendacji 28819,98 23009,76
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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 sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

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

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spoétek: 05 NFI, Agora, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Komputronik, Macrologic, Mieszko,
Mostostal Warszawa, Nepentes, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sygnity, Torfarm, Unibep, ZA Putawy.

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

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

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacja w rozumieniu
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczeni, 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 przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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