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Rynek akcji

1 340 min PLN Naszym zdaniem obecnie jesteSmy w potowie korekty trzymiesiecznych

wzrostow rynku akcji. W lipcu oczekujemy, ze WIG20 zblizy sie do 1700
punktéw. Bedzie to dobra okazja do kupna akcji. Podtrzymujemy opinie, ze
w okresie wakacyjnym indeks najwiekszych spétek bedzie poruszat sie w
przedziale 1700-2000 punktow.

Ze spotek

Banki. W tym miesigcu uksztattuje sie konsensus prognoz na 2Q09. Dla
Kredyt Banku i Millennium wyzwaniem bedzie osiagniecie zysku. W
przypadku najwiekszych (PKO BP, BZ WBK i Pekao), wyniki bedg spadac
zgodnie z oczekiwaniami dla catego sektora. Zalecamy relatywng gre duze
vs. mate. Naszym zdaniem rynek zdyskontowat juz poprawe perspektyw, co
nie zostanie uzasadnione w nadchodzacych wynikach mniejszych graczy.

Rafineryjno-gazowy. Perspektywa bardzo dobrych wynikow za 2Q oraz
postepujace umocnienie ztotego obnizajgce zadtuzenie walutowe powinny
wspiera¢ w najblizszym czasie kursy Orlenu i Lotosu. Nadal podtrzymujemy
natomiast opinie, iz obecna wycena PGNIG stanowi okazje do redukowania
pozyciji.

Telekomunikacja. Oczekiwany przez nas wzrost awersji do ryzyka
powinien przetozy¢ sie na lepsze zachowanie sektora w stosunku do
WIG20. W przypadku Netii mozliwy buy-back i sprzedaz czesci majatku.

Media. Rynek reklamowy przezywa pogtebiajace sie zatamanie, co nie
bedzie stuzy¢ notowaniom TVN i Agory. Z kolei Cyfrowemu Polsatowi nie
stuzyt dotgd staby ztoty i spotka moze skorygowac niewielkg czesc
ostatnich wzrostéw. Wcigz pozytywnie oceniamy WSiP.

IT. Ostatnia zwyzka notowan skfania nas do zamkniecia pozytywnej
rekomendacji na Action. Wcigz pozytywnie widzimy AB i Asbis. W
przypadku Asseco Poland i Sygnity podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie, cho¢ w krotkim terminie moze brakowa¢ czynnikow wzrostu
kursu. Najstabiej w tym gronie wcigz prezentuje sie Komputronik.

Metale. Oddalenie scenariusza inflacyjnego dla krajow rozwinietych obnizy
rynkowe stopy procentowe, umocni USD i przyczyni sie do korekty na
surowcach. Zalecamy redukowanie akcji KGHM.

Budownictwo. Najbardziej atrakcyjnymi inwestycjami w sektorze sg
Rafako, Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa. Interesujgca jest tez
Trakcja Polska, cho¢ w krétkim terminie kurs moze zachowywac sie
niekorzystnie. Zalecamy redukowanie papieréw PBG oraz Erbudu.

Deweloperzy. Zalecamy akumulowanie akcji Polnordu. Wycena J.W.
Construction i Dom Development przekracza wartos¢ majatku spotek, w
efekcie nasze rekomendacje sg negatywne.

Handel. W sektorze handlowym FMCG nadal najbardziej interesujgca jest
w naszej opinii Emperia w kontekscie spodziewanej poprawy wynikow w
kolejnych kwartatach.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Ciech (Akumuluj), Polnord (Akumuluj) oraz obnizamy zalecenie
inwestycyjne dla spotek: Action (Trzymaj), Ulma Construccion (Trzymaj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Przeglad miesieczny

W scenariuszu na czerwiec zaktadaliSmy, ze po osiagnieciu poziomu 2000-2150
punktow WIG20 wejdzie w korekte, ktéra sprowadzi indeks do 1700-1800 punktow.
Naszym zdaniem obecnie jesteSmy w potowie ,,drogi”. W lipcu oczekujemy, ze WIG20
zblizy sie do 1700 punktéw. Bedzie to dobra okazja do kupna akcji. Podtrzymujemy
opinie, ze w okresie wakacyjnym indeks najwiekszych spétek bedzie poruszat sie w
przedziale 1700-2000 punktéw. Trend boczny wcale nie musi byé nudny. Przy
mniejszych obrotach spodziewamy sie wysokiej zmiennosci i przechodzenia
sentymentu od euforii zakupéw (cofniecie podazy akcji) do strachu o powroét bessy. To
dobry czas dla inwestorow lubigcych timing. Rynkowi beda towarzyszy¢
niejednoznaczne dane makro, z jednej strony poprawiajgce sie dane o produkcji i
konsumpcji, z drugiej coraz czestsze rozczarowania w stosunku do rosnacych w
ostatnich tygodniach oczekiwan. Ostabi to spekulacje inwestorow pod scenariusz
inflacyjny, co obnizy rynkowe stopy procentowe, umocni USD i przyczyni si¢ do korekty
na surowcach.

Biorac pod uwage zachowanie wskaznikbw wyprzedzajgcych i rosnacy poziom zamowien
raportowanych przez przedsiebiorstwa mozna postawic teze, ze przynajmniej w perspektywie
roku najgorsze miesigce w swiatowej i polskiej gospodarce sg za nami. Z kazdym kolejnym
miesigcem/kwartatem dane makro bedg poprawiaty sie. W stosunku do naszego
wczesniejszego optymizmu, nieco rozczarowujgce jest jednak tempo wychodzenie
gospodarek krajow rozwinietych z kryzysu. Makroekonomisci nadal prognozuja, ze tegoroczne
PKB w USA skurczy sie o 3,5%, a w UE o0 4,5%. W przysztym roku wzrosty wyniosg
odpowiednio 1,4% i 0,5% w wariancie optymistycznym. Taki rozwdj wydarzen powinien
oznaczac¢ dla rynku akcji kontynuacje trendu wzrostowego, jednak z istotnie nizszg dynamika
niz fala zapoczatkowana w marcu — ktéra dodatkowo zostata ,wzmocniona” zamykaniem
krotkich pozycji otwieranych w czasie bessy.

W krétkim okresie czynnikiem, ktéry budzi nasze obawy jest wzrost cen surowcow — zwigzany
z ,rozegraniem” przez kapital spekulacyjny scenariusza inflacyjnego. Szczegdlnie
niebezpieczny dla gospodarki krajéw rozwinietych jest wzrost cen ropy, ktéra bezposrednio
uderza w i tak stabego konsumenta. Dotyczy to szczegodlnie rynku amerykanskiego, chociaz
rébwniez w Europie umocnienie Euro vs. USD nie amortyzuje w petni efektu drozszej ceny
paliwa. Naszym zdaniem, w perspektywie najblizszych 2-3 miesiecy wizja wolniejszego
wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych i utrzymywanie sie niskiego wykorzystania
mocy produkcyjnych (luka popytowa w USA w okresie 2009/10 szacowana jest na 9% PKB)
ostabi lub przesunie w czasie spekulacje pod wzrost inflacji i ostabienie USD (w $rednim i
dtugim okresie to nadal jedyne realne narzedzia do zmonetyzowania zadtuzenie USA), czego
konsekwencjg powinien by¢ spadek rynkowych stép procentowych, umocnienie USD i korekta
na rynkach surowcowych i rynku akcji. Jezeli, w okresie powakacyjnym perspektywa
gospodarcza na przetom roku poprawi sie inwestorzy powinni powréci¢ do bardziej
ryzykownych strategii.

W komentarzach do rynku akcji mozna czesto przeczytaé, ze z pewnoscig dno bessy jest juz
za nami. Chociaz prawdopodobienstwo negatywnego scenariusza zmniejsza sie, naszym
zdaniem nadal nie mozna wykluczy¢, ze programy pomocowe dla konsumentow i stymulujace
gospodarke bedg miaty jedynie krotkotrwaty charakter (odbudowanie zapaséw, efekt niskiej
bazy). Odpowiedzi na to pytanie zapewne nie poznamy juz w tym roku, bo 2H2009 to z
pewnoscig ozywienie gospodarcze (pytanie tylko co do dynamiki), jednak naszym zdaniem
wielkg niewiadomag pozostaje 2010/11 (ryzyko podwdjnego dna recesji).

Czynnikiem, ktéry moze nadal wptywac¢ negatywnie na zachowania inwestoréw jest problem
finansowania w strefie euro. Mniej agresywna polityka EBC niz FED powoduje, ze luka
kapitalowa w europejskim systemie bankowym szacowana jest na 260 mld Euro. Przy
publikacji wynikéw europejskich bankéw za 2Q moga pojawi¢ sie niemite niespodzianki.

Na nadchodzace ozywienie w polskiej gospodarce wskazujg m.in. nadal poprawiajgce sie
wskazniki wyprzedzajace. Wg. BIEC Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury w gospodarce
rosnie od trzech miesiecy (w czerwcu poprawit sie o kolejne dwa punkty procentowe) zaréwno
przy ocenie biezacej sytuacji jak i perspektyw. Ze wskaznikdw wynika m.in., ze zwieksza sie
tempo naptywu nowych zamoéwien od kontrahentéw zagranicznych, jak réwniez na rynek
krajowy. Eksporterzy korzystajg z ostabienie kursu ziotego a na rynku krajowym popyt
wewnetrzny nie rosnie, ale tez nie spada — pomimo pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy
(wzrost bezrobocia, wyhamowanie dynamiki wzrostu ptac). Moze to ttumaczy¢ skala szarej
strefy, ktorej wielkos¢ GUS szacuje na 13-14% wartosci PKB. Zgodnie z raportem BIEC
wyhamowaniu ulegto tempo pogarszania sie wydajnosci pracy w przedsiebiorstwach.
Wydajnos¢ pracy najszybciej spadata od kwietnia do pazdziernika ub. roku i byto to najgtebsze
zatamanie od poczatku lat 90-tych.
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Wyniki wiekszosci spotek za 2Q2009 i perspektywa na 3Q powinny by¢ lepsze niz w
pierwszych trzech miesigcach roku, co wynika z odbudowujgcych sie wolumendéw (réwniez
sezonowo) oraz coraz mniejszego problemu opcji walutowych i wiekszej ekspozyciji
eksporterow na stabego PLN. Z danych GUS wynika jednak, ze przy nadal stabym popycie
firmy nie sg w stanie przetozy¢ na ceny sprzedazy wzrostu cen energii i nadal — chociaz
zdecydowanie wolniej - rosnacych wynagrodzen. Bardzo dobre wyniki zaprezentujg spofki
surowcowe, co juz jednak naszym zdaniem zostato przez rynek zdyskontowane. 2 i 3 kwartat
powinny by¢ réwniez udane dla branzy budowlanej (realizacja starych kontraktow, przy
spadajacych kosztach materiatowych). Zawies¢ moga mate banki, handel (spadajace
wolumeny sprzedazy przy wysokich kosztach wynajmu) oraz media.
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Produkcja przemystowa

W maju produkcja sprzedana przemystu spadta o 5,2% r/r (zgodnie z naszg prognoza) wobec
12,2% r/r spadku zanotowanego w kwietniu. W ujeciu miesiecznym produkcja spadta we
wszystkich sekcjach (tempo spadku jest jednak wyraznie nizsze — szczegodlnie w przypadku
przetworstwa przemystowego niz w poprzednich miesigcach). Odmiennie niz w poprzednich
miesigcach za poprawe wynikéw produkcji nie sg raczej odpowiedzialne czynniki jednorazowe
— dane odsezonowane GUS wskazujg na spadek produkcji na poziomie 5,9% r/r (wobec -
9,2% w kwietniu). Najnowsze dane stanowig sygnat, ze poziom produkcji przemystowej powoli
sie stabilizuje. W najblizszych miesigcach odczyty produkcji pozostang w ujemnym terytorium,
niemniej jednak powolna stabilizacja sytuacji w gospodarce niemieckiej nie pozostanie bez
wpltywu na wyniki polskich przedsiebiorstw przemystowych. Ozywienie po stronie podazowej
nie powinno szybko przektadac¢ sie na poprawe nastrojow konsumenta i wzrost presji cenowe;j,
na co szczegodlng uwage powinna zwréci¢ RPP. Patrzac od strony popytowej, coraz wiecej
czynnikéw wskazuje, ze 2009 rok bedzie charakteryzowat sie bardzo niska 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 ztlotego moze byé wystarczajgce 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 maju ceny producentéw obnizyty sie o 0,3% w ujeciu miesiecznym (w tym w przetworstwie
przemystowym o 0,3%), co plasuje dynamike roczng tych wskaznikbw na poziomie
odpowiednio 3,7% oraz 1,4%. Najnowsze dane stanowig wyrazne potwierdzenie nasilajacych
sie tendencji dezinflacyjnych w gospodarce: mimo znacznej presji kosztowej (podwyzki cen
energii, efekty stabszego kursu walutowego, a takze wzrostu cen surowcow) przedsiebiorstwa
nie zdecydowaly sie na dalsze podniesienie cen — zgodnie zresztg ze wskazaniami
odpowiednich indekséw koniunktury. Cho¢ ceny surowcéw w czerwcu odnotujg znaczny
wzrost (podobnie zresztg jak ceny paliw), wsparciem dla dalszych spadkéw cen producentow
beda obnizki cen gazu (obnizki obejmuja w znacznie wiekszej mierze producentéw niz
konsumentéw) oraz niskie wykorzystanie mocy wytwdérczych. Malejace ceny na poczatkowym
etapie tancucha dystrybucji powinny sie w najblizszych miesigcach powoli przektada¢ na ceny
konsumenckie.

Inflacja

W maju roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 3,6%, ponizej wczesniejszych szacunkow
Ministerstwa Finanséw (3,8%) oraz konsensusu rynkowego (3,7%). W ujeciu miesiecznym
ceny wzrosty o 0,5% (wobec wzrostu o 0,7% w kwietniu). Nizszy od oczekiwan, miesieczny
wzrost inflacji w maju nie byt wynikiem pojedynczego czynnika. Umiarkowanie i zgodnie z
naszg prognozg podniosty sie ceny zywnosci (0,7% m/m — trend wzrostowy rozpoczety w
lutym wyraznie wyhamowat) oraz ceny paliw (2,6%); umiarkowane wzrosty zanotowano
jednak rowniez w kategoriach bazowych - rekreacji i kulturze (0,4%) oraz restauracjach i
hotelach (0,5%); podrozaty takze inne towary i ustugi (0,4%). Wyzsze ceny w trzech ostatnich
kategoriach wptynety na wzrost rocznego wskaznika inflacji bazowej z 2,6% do 2,7% r/r w
maju. Oczekujemy jednak, ze wskaznik ten w kolejnych miesigcach powinien sie stopniowo
obniza¢. Inflacja CPI przez najblizsze miesigce pozostanie juz w tendencji spadkowe] (do
czynnikdw zwigzanych z hamujacg gospodarkg dotgcza takze obnizki cen regulowanych).
Szacujemy wstepnie, ze inflacjia w czerwcu zblizy sie do poziomu 3,1-3,2% do czego
przyczynia sie spadajace ceny gazu oraz sezonowy spadek cen zywnosci; dodatnig presje na
ceny bedg wywiera¢ ceny paliw. Dalszy spadek presji popytowej (powstata luka PKB jest
wcigz bardzo duza, nawet gdyby doszto do realizacji scenariusza ,lekko dodatniego” wzrostu
gospodarczego w 2009 roku), stabilizacja/umocnienie ztotego, jak i stagnacja ptac powinny
skutkowac spadkiem inflacji pod koniec 2009 roku (do poziomu 2,5-3,0% r/r). Coraz ciekawiej
wyglada kwestia inflacji w 2010 roku. Silne efekty bazowe z | kw. 2009 roku moga przyczynic
sie do obnizenia rocznego wskaznika inflacji do poziomu okoto 1,5% r/r (najnowszy szacunek
Ministerstwa Finanséw do zatozen budzetowych wskazuje nawet na spadek $redniorocznej
inflacji do 1,0%).

Stopy procentowe

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyta na posiedzeniu stopy procentowe o 25 pb (stopa
REPO wynosi obecnie 3,5%). W komunikacie nadal dominowaty kwestie zwigzane z
pogarszajacq sie koniunkturg gospodarcza w Europie, cho¢ RPP wskazata na pewng poprawe
nastrojow przedsiebiorstw i wzrost czesci wskaznikdw wyprzedzajgcych. Pogarszajaca sie
sytuacja na rynku pracy, wyhamowanie akcji kredytowej oraz znaczacy spadek presji
popytowej bedg zdaniem RPP oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia presji cenowej w $rednim
okresie; stad tez Rada ocenia prawdopodobienstwo obnizenia sie inflacji do celu NBP jako
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dominujace. W okresie najblizszych kwartatébw RPP spodziewa sie jednak podwyzszonego
wskaznika inflacji (wyzsze ceny regulowane, wzrost cen zywnosci i energii). Oceny te zgodne
sg z naszymi prognozami — widzimy stabilizacje inflacji na poziomach bliskich 3% (a nawet
lekko powyzej) w Ili lll kwartale.

Sprzedaz detaliczna

W maju sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 1,1% r/r (nominalnie) wobec 1,0% r/r wzrostu
zanotowanego w kwietniu. W ujeciu realnym zanotowano w maju 0,5% spadek sprzedazy
detalicznej. Na lepszy niz oczekiwano odczyt sprzedazy (oczekiwano dynamiki na poziomie
0% r/r) ztozyt sie nieco lepszy (powyzej trendu z ostatnich miesiecy) wynik sprzedazy
zywnosci oraz pewne ,odreagowanie” gtebokich spadkéw sprzedazy dobr trwatych z
poprzednich miesiecy (sprzedaz samochoddéw spadta w maju o 10,7% wobec 21,5% rir
spadku w kwietniu, sprzedaz w kategorii meble, RTV i AGD wzrosta o 3,0% wobec 8,8%
spadku w kwietniu). Perspektywy dla sprzedazy detalicznej pozostajg ciggle mato
optymistyczne, na co w dalszym ciggu wptyw bedg miaty spadek biezacych i przyszitych
dochodéw gosp. domowych. Wynikiem tego bedzie réwniez spadek dynamiki spozycia
indywidualnego do poziomu okoto 1,5% r/r w 2009, co z kolei bedzie negatywnym
scenariuszem dla dochodoéw budzetowych.

Deficyt budzetowy

Dochody budzetowe uplasowaty sie na poziomie 111,05 mld PLN (36,6% planu), a wydatki
osiggnety 127,4 mld PLN (39,7% planu). Wykonanie budzetu po stronie dochodéw okazato sie
gorsze od planu, wydatki okazaty sie takze nieco nizsze od przyjetych w najnowszym
harmonogramie. Po ujemnym rocznym tempie wzrostu po kwietniu, po 5 miesigcach
biezacego roku wptywy budzetowe wykazaly dodatnig dynamike na poziomie 2,1%. Jest to
jednak gtéownie zastuga zwiekszonej absorpcji $rodkéw z UE (wykonanie rocznego planu
dochodow zwiekszyto sie w tej kategorii do 41,3% z 23,8% w kwietniu; nominalnie poprawa
odzwierciedla sie gtéwnie w zakresie dochodéw powigzanych z rozdysponowaniem funduszy
strukturalnych). Wptywy z podatkéw posrednich, a takze PIT i CIT w dalszym ciggu plasujg sie
ponizej ubiegtorocznych pozioméw (postepujace pogorszenie dynamiki wida¢ w zakresie
wszystkich wymienionych kategorii, a ubytek dochodéw z podatkdéw posrednich siega juz
prawie 3 mld PLN). Po stronie wydatkéw na razie nie wida¢ zapowiadanych oszczednosci.
Wykonanie po tej stronie budzetu siega 39,7% (dla poréwnania w roku ubiegtym stopien
realizacji planu siegnat 35,8% - bez zadnych zapowiedzi oszczednosci). Minister Finansow J.
Rostowski zapowiedziat wzrost deficytu budzetowego w 2009 roku do 27 mld PLN z wczesniej
zaktadanych 18,2 mld PLN. Rzad zrewidowat w do6t rdwniez prognoze wzrostu gosp. na 2009
rok z 1,7% do 0,2%, ktoéra tym samym zblizyta sie bardzo do naszej prognozy wzrostu
gospodarczego na poziomie 0,0%. Samo zwiekszenie deficytu nie mogto byc¢ i nie byto wielkim
zaskoczeniem dla uczestnikow rynku.

Rachunek obrotéw biezacych

W kwietniu odnotowano kolejna nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, tym razem w
wysokosci 171 min EUR wobec 75 min EUR w marcu. Na nadwyzke w kwietniu ztozyly sie:
dodatnie saldo obrotéw towarowych na poziomie 28 min EUR (wobec deficytu na poziomie 77
min EUR w marcu), dodatnie saldo transferéw biezacych (610 min EUR, co gtéwnie wynikato z
kumulacji wptywéw z UE), ustug (249 min EUR, co wynikato z ostabniecia popytu na ustugi
zagraniczne) oraz ujemne saldo dochodow (-716 min EUR). Ostabienie ztotego i substytucja
wyrobdéw zagranicznych wyrobami krajowymi (potgczone z niskim optymizmem konsumentow)
wymusity gwattowng korekte importu (-37% w ujeciu rocznym) przy relatywnie nizszym spadku
eksportu (-29,8%), co zaowocowato poprawa bilansu handlowego. Mimo poprawy salda,
dynamiki spadkéw ciggle sugeruja, ze wolumen globalnej wymiany handlowej pozostaje
wyjatkowo niski. Z uwagi na konkurencyjno$¢ cenowg polskich towaréw (zaréwno kurs
walutowy, jak réwniez rosnace najwolniej w Europie godzinowe koszty pracy), Polska powinna
by¢ jednym z krajow, ktorych eksport najbardziej skorzysta nawet z niewielkiego ozywienia w
gospodarkach Europy zachodniej. Uwazamy tym samym, ze saldo obrotéw towarowych
bedzie w najblizszym czasie w naturalny sposob oddziatywa¢ w kierunku poprawy rachunku
obrotéw biezacych. Oczekujemy, ze na koniec roku deficyt na rachunku obrotéw biezacych do
PKB powinien spas¢ do ponizej 2-3%. Nie beda miaty zatem miejsca mechanizmy, ktére
zazwyczaj towarzyszg kryzysom finansowym w emerging markets (warto takze zwréci¢ uwage
na duzy naptyw inwestycji portfelowych w kwietniu, co moze by¢ jaskétka powrotu zaufania na
rynki wschodzace). Co wiecej dodatnia kontrybucja eksportu netto moze staé¢ sie bardzo
istotnym amortyzatorem dla polskiego PKB (pierwsze potwierdzenie tej hipotezy nadeszio
wraz z danymi o PKB za | kwartat, z duza dodatnig kontrybucjg salda wymiany handlowej,
ktéra w nastepnych kwartatach moze jeszcze rosng¢). Wynik bedzie jednak jedynie
statystycznie dobry: wysokiej kontrybucji eksportu netto bedzie towarzyszy¢ spadek popytu
krajowego, co w dalszym ciggu bedzie niekorzystnie sie odbija¢ na dochodach budzetowych.
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Rynek pracy i wynagrodzenia

W maju dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw spadta do 3,8% rir z 4,8%
zanotowanych w kwietniu (znacznie ponizej oczekiwan usytuowanych na poziomie 5,0%).
Wynik jest zgodny ze spadkowym trendem obserwowanym w poprzednich miesigcach i
potwierdza szybkie hamowanie presji ptacowej. Co wiecej, obserwujemy coraz nizsze
miesieczne wyniki wynagrodzen, a roczne tempo wzrostu jest wcigz zawyzane przez podwyzki
ptac, ktére miaty miejsce jeszcze jesienig 2008 roku. Oczekujemy ze dynamika wynagrodzen
bedzie sie obnizata w kolejnych miesigcach, nawet do pozioméw 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 wywodzacej sie z rynku pracy. Nadal wydaje sie nam, ze uwaga
RPP przesunieta bedzie w strone odczytow produkcji i sprzedazy detalicznej (zwtaszcza w
przypadku tej drugiej zmiennej nalezy zwréci¢ uwage na nominalnie bardzo niskie — a realnie
uiemne — tempo wzrostu funduszu ptac), zmiennych kontrolnych w stosunku do PKB.
Dynamika zatrudnienia w maju okazata sie zgodna z oczekiwaniami: spadek w liczbach
bezwzglednych o 16 tys., ktory przektada sie na roczng dynamike rzedu -1,7%, wobec - 1,4%
zanotowanych w kwietniu. Nalezy sie spodziewa¢ co najmniej utrzymania miesiecznej
dynamiki zwolnien co bedzie sie przektadato na coraz gorsze odczyty danych w stosunku
rocznym. Perspektywy na rynku pracy pozostajg niekorzystne — wysoki poziom kosztow
osobowych w dalszym ciggu wymusza¢ bedg restrukturyzacje i optymalizacje zatrudnienia.
Przestanka na rzecz nieco nizszych spadkéw zatrudnienia w kolejnych miesigcach (ujecie
miesieczne) moze by¢ szybkie hamowanie dynamiki wynagrodzen — cze$¢ dostosowania zbyt
wysokich kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstw mogta sie zrealizowaé wtasnie w ten sposob,
co umozliwito utrzymanie relatywnie duzej ilosci miejsc pracy.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Spotka Rekomendacja do((::g::)awa Data wydania
AB Kupu;j 10,31 2009-04-30
ACTION Trzymaj 12,30 2009-07-03
AGORA Kupu;j 35,60 2008-11-14
ASBIS Kupuj 2,16 2009-04-30
ASSECO POLAND Kupuj 67,40 2009-05-27
BUDIMEX Trzymaj 71,60 2009-05-11
BZWBK Akumuluj 102,00 2009-06-30
CIECH Akumuluj 31,80 2009-07-03
CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,55 2009-05-29
DOM DEVELOPMENT Sprzedaj 24,10 2009-06-15
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 162,70 2009-06-04
EMPERIA HOLDING Kupuj 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 9,70 2009-06-15
KETY Kupu;j 109,40 2008-08-04
KGHM Redukuj 66,60 2009-06-08
KOMPUTRONIK Trzymaj 10,48 2009-05-29
KREDYT BANK Sprzedaj 4,10 2009-03-05
LOTOS Kupuj 26,40 2009-05-28
LW BOGDANKA Akumuluj 64,50 2009-07-02
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 2009-06-09
POLICE Sprzedaj 5,80 2009-06-04
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 3,80 2009-05-25
POLNORD Akumuluj 35,20 2009-07-03
RAFAKO Kupuj 8,70 2009-05-14
SYGNITY Kupuj 25,30 2009-05-27
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 20,30 2009-04-30
TRAKCJA POLSKA Kupu;j 4,90 2009-05-18
TVN Trzymaj 10,00 2009-07-01
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 40,20 2009-07-03
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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BRE BANKU S.A.

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

BZWBK

DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
ERBUD

J.W. CONSTRUCTION
KGHM

LW BOGDANKA
MOSTOSTAL WARSZAWA
PBG

PKO BP

POLICE

POLNORD

TVN

Rekomendacja z:(':)rrzni‘:::li:cja
Akumuluj Akumuluj
Sprzedaj Sprzedaj
Trzymaj Akumuluj
Redukuj Trzymaj
Redukuj Redukuj
Redukuj Zawieszona
Akumuluj

Akumuluj Kupuj
Redukuj Trzymaj
Akumuluj Akumuluj
Sprzedaj Trzymaj
Trzymaj Trzymaj
Trzymaj Redukuj

Cena docelowa

Data wydania

102,00 2009-06-30
24,10 2009-06-15
162,70 2009-06-04
35,00 2009-06-04
9,70 2009-06-15
66,60 2009-06-08
64,50 2009-07-02
65,60 2009-06-04
201,60 2009-06-04
30,20 2009-06-09
5,80 2009-06-04
35,20 2009-06-15
10,00 2009-07-01

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka

ACTION

CIECH

POLNORD

ULMA CONSTRUCCION

Rokomendacia Fobriedns
Trzymaj Kupuj
Akumuluj Trzymaj
Akumuluj Trzymaj
Trzymaj Akumuluj

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwiazanych z DI BRE

Cena docelowa

Data wydania

12,30 2009-07-03
31,80 2009-07-03
35,20 2009-07-03
40,20 2009-07-03

Wszystkie .
y Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 5 5 12 9 13 0 2 5 5 3
procent 11,4% 11,4% 27,3% 20,5% 29,5% 0,0% 13,3% 33,3% 33,3% 20,0%
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Sektor finansowy

Pengab wzrést o 0,1 pkt m/m do 13,6 pkt w czerwcu

Rok temu wskaznik Pengab wynosit 34,5 pkt. Skumulowany wskaznik ocen wynidst w czerwcu
10,2 pkt i byt wyzszy o 4,6 pkt wobec maja, natomiast skumulowany wskaznik prognoz spadt o
4.4 pkt do 17,0 pkt. Odnotowano ponowny wzrost zainteresowania depozytami we wszystkich
grupach odbiorcéw, zwtaszcza w odniesieniu do wktadéw na rachunkach a vista. Oczekuje sie,
ze w przypadku depozytéw ziotowych wzrost ten utrzyma sie takze w najblizszym czasie.
Nastgpita stabilizacja akcji kredytowej wsréd klientow indywidualnych, zauwazono natomiast
ozywienie w kredytowaniu podmiotéw gospodarczych. Bankowcy oczekujg jednak, ze jest to
chwilowy wzrost i w przysztosci nalezy spodziewac sie, ze kredyty bedq udzielane rzadziej
zarowno podmiotom indywidualnym, jak i firmom. Bankowcy oczekujg tez wzrostu odsetka
kredytow zagrozonych. Pengab dalej szoruje po dnie (w tym cyklu do tej pory najnizej bylismy w
marcu’09 — 11,4 pkt). Naszym zdaniem niskie odczyty Pengab zostang z nami przynajmniej do
konca tego roku.

Wolumeny w sektorze

NBP opublikowat szczegétowe dane nt. wolumenéw w sektorze bankowym. Jest to
uszczegotowienie danych nt. M3. Depozyty ogotem wzrosty o 16% R/R i tempo przyrostu
zwalnia juz w bardzo widoczny sposéb (na koniec grudnia 2008 byto to 21% R/R). Wynika to ze
spadku poziomu oszczednosci przedsiebiorstw (spojrzenie YTD pokazuje spadek o 5,3%) i
coraz wolniejszego przyrostu bazy depozytow gospodarstw domowych (YTD +8,1%). Po stronie
kredytow wida¢ bardzo widoczne juz zmniejszenie zaréwno podazy jak i popytu na kredyt.
Portfel kredytow ogétem wzrést o 29% R/R, jednak znacznie inaczej sytuacja wyglada w
dynamikach kwartalnych i YTD. YTD portfela kredytéw gospodarstw domowych wzrést o 7,1%,
przedsiebiorstw zaledwie o 2%. Trzeba wzig¢ pod uwage jednak ostabienie ztotdwki w relacji do
konca ub.r. Bez rewaluacji dynamiki bytyby jeszcze nizsze. Niestety realizuje sie nasz
scenariusz w zakresie wolumendéw w gtéwnych liniach biznesowych. Widzimy jednak wiekszy
potencjat w oszczednosciach gospodarstw domowych niz w naszej obecnej prognozie. Dane
opublikowane wczesniej, wiec neutralne przetozenie na notowania.

Wartos¢ naleznosci nieregularnych

Portfel naleznosci nieregularnych utrzymuje sie w trendzie wzrostowym. W maju wartosé
kredytow wzrosta o 2,1 mld PLN (737 min PLN gospodarstwa domowe, 1,4 mid PLN
przedsiebiorstwa). Wskaznik kredyty nieregularne/kredyty ogétem wzrést do poziomu 6%, przy
czym, w gospodarstwach domowych wyniost 4,1% (4,0% w kwietniu), a w przedsiebiorstwach
9,3% (8,7% w kwietniu). Tempo wzrostu naleznosci nieregularnych siegneto 62% R/R oraz 43%
YTD. Przedsiebiorstwa pozostaty motorem napedzajacym wzrosty NPL. Uwazamy, ze powoli
widoczne sg problemy przedsiebiorcoéw ze splatg kredytdéw nie wynikajace juz przede wszystkim
ze wzrostu zobowigzan z tytutu opcji, a ze skutkami spowolnienia. Uwazamy, ze w tym roku
motorem wzrostu rezerw w bankach bedzie segment korporacyjny, a do pewnego stopnia
réowniez segment consumer finance (kredyty sprzedawane poza grupe wiasnych klientow). W
przysztym roku pod presjg znajdzie sie caly segment detaliczny na skutek wzrostu stopy
bezrobocia.

Spirala zadluzenia

Obecnie w sektorze mamy 80 tys. klientow, ktérzy majg 8 mid PLN kredytéw gotéwkowych.
Whpadli w spirale zadtuzenia, sptacajgc starsze kredyty nowymi. Na koniec 2007 roku buto ich
70 tys. a ich dtugi siegaty 7 mld PLN. M. Karpinski, prezes Meritum Banku, ostrzega, ze przy
braku reakcji ze strony bankéw na koniec roku kwota ta moze siegna¢ 12 mid PLN.
Statystyczny kredytobiorca, ktéry wpadt w spirale zadtuzenia to osoba starsza (Srednia wieku
przekracza 50 lat), emeryt (40% grupy) lub rencista (20%), o nizszych niz przecietnych
dochodach ($rednia dochodoéw netto to 1200 PLN). Mediana liczby kredytow przypadajacych na
jednego kredytobiorce to 12, a srednie zadluzenie siega 80 tys. PLN. Mimo to maja kilkuletnig
dobrg historie w BIK. Problemem zainteresowata sie juz KNF, proszac o sprawdzenie modeli
oceny ryzyka kredytowego w bankach. Problem urést do widocznych rozmiaréw (nie dotyczy
tylko waskiej grupy klientéw). Jednak z punktu wiedzenia catego portfela kredytéw stanowi 2%
kredytow gospodarstw domowych ogotem i 4,4% kredytéw gospodarstw domowych po
wytgczeniu kredytdw na nieruchomosci. Zjawisko to jest jednak grozne z punktu widzenia
tempa w jakim narasta spirala oraz ryzyka przerwania tej spirali. A to staje sie coraz bardziej
prawdopodobne w obliczu zaostrzania kryteriow oceny ryzyka kredytowego w bankach.
Oczekujemy, ze tego typu kredyty stang sie jedng z pierwszych przyczyn ryzyka kredytowego w
bankach, jednak nie nalezy oczekiwac tego, ze cata kwota bedzie musiata by¢ wyrezerwowana.
Jednak banki musza podja¢ dziatania zmierzajace do restrukturyzacji zadtuzenia takich oséb i
przerwania spirali. Pozwoli to czesciowo obnizy¢ straty kredytowe. Starsi ludzie (w tym przede
wszystkim emeryci i rencisci) stanowig bardzo atrakcyjng grupe klientéw z punktu widzenia
bankoéw (stabilne zrédio dochoddw).
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Portfel kredytéw na nieruchomosci — 213,6 mid PLN

Portfel kredytow na nieruchomosci GD wzrést o 3,9 mld PLN w ciggu czerwca. Ponad potowa
przypadta na kredyty walutowe. Wedtug naszych szacunkéw 1,94 mid PLN z tej kwoty
przypadto na rewaluacje istniejgcego juz portfela walutowych kredytéw hipotecznych w wyniku
ostabienia PLN wzgledem CHF o 1,4% w maju br. Po uwzglednieniu tej zmiany portfel wzrést o
prawie 2 mid PLN, co i tak wskazuje na lekkie odbicie sprzedazy wzgledem poczatku roku
(sezonowy efekt ozywienia). Dane wskazujace na ozywienie w segmencie kredytow na
nieruchomosci wnioskowaliSmy na bazie dobrej sprzedazy kredytéw w ramach programu
,rodzina na swoim” (511 min PLN sprzedazy w maju br., vs. 396 min PLN w kwietniu).

Kredyty mieszkaniowe przechodza test odpornosci

Z danych BIK wynika, ze zaledwie 1,04% kredytéw walutowych, biorac pod uwage ich liczbe,
ma jakies$ problemy powyzej 30 dni w sptacie (p6t roku temu 0,63%). Ktopoty dotyczg tez 1,43%
kredytow w ztotych. A. Kopinski, gtéwny ekonomista BIK powiedziat, ze kredyty mieszkaniowe
psujg sie dopiero po pewnym okresie. Na razie kredyty z 2008 sptacajq sie lepiej niz roczniki
starsze. Obecnie kredyty w PLN psujg sie wolniej (od wrzes$nia’08 do marca’09 wzrost z 1,36%
do 1,43%), jednak po czesci wynika to z przestawienia sie bankéw na sprzedaz kredytéw w
PLN (wiekszy doptyw nowych kredytow). Jednak najstarsze z grupy analizowanych kredytéw
majg odsetek ,ztych” w stabilnej wysokosci 1,75% Najnowsze, z 2008 r. — 0,56%. Najciekawsza
zas jest grupa kredytéw z 2006 r., ktéra przy kredytach ztotowych jest najgorsza, odsetek
rachunkéw kredytowych z ktopotami wynosi 2%. Zdaniem Topinskiego moze to wynikac¢ stad,
ze wtedy zaczat sie boom na rynku i banki rozluznity kredytowanie. Na wzrost wskaznika catego
portfela kredytow hipotecznych miato pogorszenie sie jakosci kredytow walutowych, jednak
dalej majg one lepsze wskazniki sptacalnosci. Na razie kredyty mieszkaniowe sg sptacane
bardzo dobrze i to mimo ostabienia PLN. Naszym zdaniem ten czynnik nie ma istothego wptywu
na spfacalnos¢ kredytéw (ostabienie waluty neutralizowane w znacznym stopniu przez spadek
oprocentowania). Kluczowym czynnikiem jest skala bezrobocia w spowolnieniu. Oczekujemy
wzrost wskaznika niesptacanych kredytéw hipotecznych do 3% w ciggu dwdch lat, co i tak
generuje bardzo umiarkowane koszty ryzyka kredytowego.

W maju 511,8 min PLN, w czerwcu 555,91 min PLN kredytéw z programu
,Rodzina na swoim”

W maju, w ramach programu "Rodzina na swoim", udzielono kredytéw za 511,8 min PLN, a w
czerwcu juz 555 min PLN, poinformowat BGK. W kwietniu warto$¢ udzielonych kredytéw z
doptatg wynosita 396 min PLN, w marcu 361 min PLN, w lutym 200 min PLN, a w styczniu 99
min PLN. W maju udzielono 2.858 sztuk takich kredytéw, podczas gdy w kwietniu 2.288. W
2008 r. w ramach programu "Rodzina na swoim" udzielono facznie 6.628 kredytéw za 852,6 min
PLN. Do konca czerwca br. udzielono juz ponad 2,1 mld PLN takich kredytéw. BGK szacuje, ze
sprzedaz w 2009 roku moze siegng¢ nawet 4 mld PLN. Jeszcze niedawno BGK mowito, ze
weryfikuje 0 20% w gére plany sprzedazy (do okoto 2,64 mld PLN, pierwotne plany zakfadaty
2,2 mld PLN). Utrzymanie sprzedazy 0,5 mld PLN miesiecznie do konca 2009 roku datoby
sprzedaz na poziomie az 3,5 mld PLN przez kolejne 7 miesiecy. Bardzo mato prawdopodobne
jest jednak utrzymanie tak wysokich wolumendéw. Uwazamy sprzedaz na poziomie 4 mid PLN
za realne zatozenie. Najprawdopodobniej roénie udziat tego typu kredytéw w ogdlnej sprzedazy
kredytow hipotecznych. Taki poziom sprzedazy moze by¢ sygnatem ozywienia w zakresie
sprzedazy kredytdw mieszkaniowych na calym rynku, co wigzemy przede wszystkim z
czynnikami: (i) sezonowo wiekszy popyt na mieszkania i domy, (ii) umocnienie ztotéwki
przynoszace spadek relacji kredyty/depozyty w bankach, (iv) stopniowo i konsekwentnie
obnizane ceny depozytoéw, (v) poprawa nastrojow. Kontynuacja takich wynikow moze byc¢
pozytywnym sygnatem.

ZBP popiera rozszerzenie rzagdowego programu ,,Rodzina na swoim”

ZBP popiera rozszerzenie rzgdowego programu ,Rodzina na swoim" o osoby prowadzace
jednoosobowe gospodarstwo domowe oraz sprzeciwia sie ograniczeniu zasiegu programu
wytacznie do rynku pierwotnego, poinformowali przedstawiciele ZBP. Jednocze$nie negatywnie
odnosi sie do wniosku Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich postulujgcego ograniczenie
dziatania programu wytgcznie do rynku pierwotnego. BGK podato, ze dotychczas w ramach
programu 17% kupito mieszkanie od dewelopera, a 58% z rynku wtérnego, 25% stanowig
rodziny budujagce indywidualnie dom. Sprzedaz kredytéw hipotecznych mimo wszystko spadnie
naszym zdaniem o potowe w 2009 roku do 25 — 30 mid PLN.

Czes¢ bankow zainteresowana wzrostem WIBOR 3M?

Wiceprezes NBP, W. Kozinski, powiedziat, ze NBP ma hipoteze, ze cze$¢ bankow
komercyjnych jest zainteresowana tym, aby WIBOR 3M rést, zeby uzyska¢ lepszg wycene
udzielanych kredytéw. Krotsze WIBORY wykazujg stabilizacje pomiedzy overnightem, a
WIBOREM 1M. Stawki w zasadzie sg wyptaszczone. Te réznice sg niewielkie, siegajg
kilkunastu, moze kilkudziesieciu punktéw bazowych, podczas gdy pomiedzy WIBOREM 1M, a
WIBOREM 3M notujemy duzy skok. Takie tezy byly stawiane przez rynek juz wczesniej. Dzieki
temu nastepuje dopasowanie do ciagle jeszcze atrakcyjnych stawek depozytéw do kosztu
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pienigdza na rynku miedzybankowym, ktéry jest odnosnikiem do oprocentowania bardzo duzej
czesci portfeli kredytowych w bankach. Wraz z wygasaniem wysokooprocentowanych
depozytdow mozna oczekiwac stabilizacji sytuacji.

KNF nie zajmie sie wojna depozytowa
KNF zapowiedziato, ze nie bedzie ingerowato w konkurencje miedzy bankami. Oczekiwana
reakcja regulatora na postulaty niektérych bankéw.

KNF rozwazy, czy zaleca¢ bankom niewyptacanie dywidendy za '09

KNF rozwazy, czy bedzie zaleca¢ bankom niewyptacanie dywidendy z zysku osiagnietego w
2009 roku. Naszym zdaniem na razie jest zdecydowanie za wcze$nie na dzielenie zyskow.
Naszym zdaniem wiekszos¢ bankéw gietdowych nie wyptaci dywidendy z zyskoéw za 2009 rok.
Jednoczesnie oczekujemy spadku zysku netto sektora o ponad 60%, zatem potencjat
wyptacenia dywidendy, jak i kwestia wsparcia istniejacej bazy kapitatowej ma znacznie
mniejszg wage. Dodatkowo uwazamy, ze w tym roku PKO BP i Pekao w znacznie wiekszym
stopniu beda kontrybuowaty do zyskéw sektora niz w latach ubiegtych. Zatem jesli rozmawiamy
o istotnych dywidendach, ewentualne rekomendacje bedg dotyczyly przede wszystkim tych
dwaoch bankow.

Szwajcarski Bank Centralny przeciwko umacnianiu sie¢ CHF

Szwajcarski Bank Centralny (SNB) pozostawit stopy procentowe bez zmian. Zapowiedziat, ze
bedzie zdecydowanie przeciwdziatat umacnianiu sie franka. Dobra wiadomos¢ dla bankow. Jest
to potencjat do spadku rat walutowych kredytéw hipotecznych oraz spadek zadtuzenia tego
rodzaju klientdow przeliczanego na PLN po wysokim obecnie kursie walutowym (spadek LTV).
Jesli CHF ostabi sie, banki bedg musiaty donosi¢ w poczet rezerw mniejsze kwoty (wycena
zabezpieczenia starczy na wiekszg czesc¢ kredytu).

Banki centralne beda kontynuowaty operacje swap do 31.10 br.

Narodowy Bank Szwajcarii, Europejski Bank Centralny, Narodowy Bank Polski oraz Narodowy
Bank Wegier beda kontynuowaty tygodniowe operacje swapdéw walutowych EUR/CHF
przynajmniej do 31 pazdziernika 2009 r. w celu wsparcia dalszych pozytywnych zmian na
krotkoterminowych rynkach pienieznych franka szwajcarskiego. Pozytywna informacja, jednak
bez wptywu na wyceny bankow.

Nizsza rata walutowego kredytu hipotecznego od 1 lipca?

Od 1 lipca w zycie weszto zalecenie KNF, ktére umozliwia klientom sptate kredytu bezposrednio
w CHF. Zalecenie KNF postuzy nie tylko klientom, ale réwniez czesci bankow, ktére nie
refinansujg portfela walutowego z pozyczek w CHF od inwestoréw zagranicznych. Jesli klienci
sptacajacy kredyty przyniosg do bankéw franki, ta ,luka walutowa” bedzie sie domykac. Na takg
mozliwo$¢ (domykanie luki walutowej) wskazywaliSmy zaraz po uchwaleniu przez KNF
rekomendacji. Banki stracg cze$¢ dochodow z przeliczania rat kredytowych. Jednak bedzie to
znacznie mniej dotkliwe niz wycofanie z oferty kredytow walutowych. Wiekszo$¢ przychodow w
przewalutowania kredytow w wyniku z pozycji wymiany w bankach, w okresie prosperity w
walutowych kredytach hipotecznych, pochodzita z przewalutowania przy uruchomieniu kredytu
(nowa produkcja). Sptacane raty przynosity w tamtej skali zdecydowanie mniejsze przychody.

Moody's obnizyt ratingi dla pieciu polskich bankéw

Agencja ratingowa Moody's obnizyta ratingi dla pieciu polskich bankéw: PKO BP, Pekao, BZ
WBK, BGZ oraz Banku Handlowego. Rating BFSR PKO BP zostat obnizony do C minus z C,
Pekao do C minus z C, BZ WBK do D plus z C minus, Banku Handlowego do D plus z C minus.
Pod koniec maja agencja Moody's umiescita ratingi o$miu polskich bankéw 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. Mozna oczekiwac jeszcze kilku zmian ratingéw.
Agencje ratingowe odzwierciedlajg fakty znane rynkowi. Obecnie oczekuje on spadajgcych
wynikow bankoéw i rosngcych pozioméw wskaznikdw naleznosci nieregularnych.

NBP chce da¢ bankom komercyjnym diugoterminowy dostep do pieniadza

Prof. Marian Noga, cztonek RPP, zadeklarowat che¢ przedtuzenia przez NBP operaciji repo (na
sze$¢ i wiecej miesiecy). Narzedzie to ma zosta¢ rozszerzone o mozliwo$¢ rolowania.
Pozytywna informacja. Naszym zdaniem brak dostepu do $rednioterminowego i
dtugoterminowego finansowania zmusza banki do ograniczania ekspozycji na ryzyko. Muszg
one zachowywa¢ odpowiednie bufory ptynnosci na wypadek zmian otoczenia rynkowego.
Dostep do srednioterminowego finansowania nie jest jednak jedynym powodem ograniczonej
checi bankéw do brania na siebie kolejnych ryzyk.

Unijny kredyt nareszcie rusza — program ,,Kredyt Technologiczny”
Wsparcie dla przedsiebiorcéw, finansowane z unijnego programu ,Innowacyjna gospodarka”,
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ruszy jeszcze w lipcu. tacznie do wziecia jest 1,7 mld PLN, z czego w tym roku 600 min PLN.
BGK podpisato umowy z szescioma bankami, ktore przystepuja do programu ,Kredyt
technologiczny”. Beda to Pekao, BRE Bank, Raiffeisen, BPH, Bank Polskiej Spotdzielczosci. W
ostatniej chwili do tej grupy dotaczyt PKO BP. Bedg one udzielaty kredytow inwestycyjnych na
wdrozenie wtasnej lub zakupionej technologii, a nastepnie uruchomienie produkcji na niej
opartej (na warunkach rynkowych). Wsparcie unijne polega na mozliwosci umorzenia czesci
zadtuzenia w formie premii technologicznej. O jej przyznaniu bedzie decydowat BGK. Dobra
informacja. Pozwoli na lepszg analize potrzeb kredytowych firm i wytypowanie najciekawszych
inicjatyw. Dla bankow jest to okazja na zdobycie dobrej jakosci klientéw segmentu MSP.

W bankach tatwiej o kredyt?

Pozyczki hipoteczne znéw stajg sie bardziej przystepne dla Polakéw. Do task wracajg kredyty
udzielane bez koniecznosci posiadania wkiadu witasnego. Niektore banki obnizajg marze.
Decyzje o zwigkszeniu kredytowania nieruchomosci do 100% jej wartosci podjat Eurobank.
Wieksza jest tez szacowana zdolnos¢ kredytowa jego klientéw. Polbank obnizyt niedawno
marze kredytowe, w niektérych przypadkach nawet o 1 pp. Inne banki atrakcyjniejsze warunki
oferujg tylko wybranym grupom klientéw. Wedtug nowego cennika w Nordea Banku marze
kredytow walutowych oferowane aktywnym klientom, ktérzy przelewajg swoje wynagrodzenie
na rachunek w tym banku, mogg by¢ nizsze o ok. 1,5 pp. od dotychczasowych stawek.
Millennium Bank od kwietnia zmniejszyt minimalny wymagany wktad wtasny z 20% do 10%.
Najwiekszy polski kredytodawca PKO BP juz w lutym zrezygnowat z wymogu posiadania co
najmniej 10% wkfadu wtasnego (obowigzywat od grudnia ub. roku) i teraz finansuje nawet 100%
wartosci kupowanej nieruchomosci. Warunki kredytowania nadal sg znacznie bardziej
restrykcyjne w relacji do okresu poprzedniego boom’u kredytowego. Nalezy jednak oczekiwac
powolnej odbudowy wolumendéw w tym segmencie. Wyjscie naprzeciw klientom w tym okresie
jest rowniez zwigzane z sezonowym ozywieniem na tym rynku.

Podobno kredytéw dla matych firm nie jest mniej

Bankowcy twierdza, ze nie ograniczyli udzielania kredytéw dla matych i $rednich firm.
Potwierdzaja, ze marze bankowe przy pozyczkach dla przedsigbiorstw wzrosty do ok. 4,5%.
Banki mocno zaostrzyty kryteria udzielania kredytow. Jednak obecnie nie tylko w segmencie
MSP wida¢ stabilizacje. Cena finansowania wzrosta i tutaj nie nalezy spodziewa¢ sie szybkiego
powrotu marz do tych z 1H08. Jednak uwazamy, ze czes¢ bankéw dostrzegta bardzo duzy
potencjat jaki kryje sie w obstudze klientéw segmentu MSP. Szybki przeglad potencjatu wzrostu
poszczegodlnych segmentéw wskazuje, ze moze byé to nowy, dynamicznie rosnacy duzy filar
dla bankow, po tym jak spada sprzedaz kredytow hipotecznych, kredyty gotéwkowe
charakteryzujg sie wyzszym ryzykiem kredytowym i trudno zwiekszy¢ wskaznik sprzedazy na
posiadacza takiego kredytu, a sfera duzych firm juz dawno zostata rozpoznana przez banki.
Naszym zdaniem segment MSP daje szanse nie tylko na sprzedaz kredytow po
satysfakcjonujacych marzach, ale rowniez korzysci ptynace z obstugi takiego klienta i wzrostu
jego transakcyjnosci i wymagan.

Trudny rok leasingu

Rzeczpospolita pisze, ze przedstawiciele firm leasingowych oczekujg spadku sprzedazy w 2009
roku o 20 — 40% (nawet 50%), cho¢ jeszcze w styczniu br. zapowiadali wzrost 0 2 — 6%. Taki
spadek oznaczatby sprzedaz na poziomie 15 — 24 mld PLN, czyli z okresu 2005 — 2006. W
ubiegtym roku warto$¢ transakcji siegneta 33,1 mld PLN. Obecnie widoczne jest spowolnienie w
segmencie matych transakcji. Specjalisci oczekujg jednak, ze druga potowa roku przyniesie
spowolnienie takze w duzych firmach. Oczekiwania zgodne z tym jak bedzie wyglagdat w tym
roku caty rynek kredytéw dla segmentu korporacyjnego.

Banki tna limity i podnosza marze

Z Ankiety Rzeczpospolitej wynika, ze od jesieni marze kredytowe dla przedsiebiorstw wzrosty o
2,5 — 3 pp. Dodatkowo banki starajg sie zmniejszy¢ limity, $rednio o 20 — 30%. Na pytania
gazety o to, jak zmienity sie warunki wspotpracy miedzy bankami a przedsiebiorstwami,
odpowiedziato niemal 100 firm z catego kraju. Sg to przede wszystkim firmy duze, zatrudniajgce
ponad 250 pracownikow. Potwierdzenie tego co wida¢ byto na przyktadach pojedynczych
bankoéw i spotek notowanych na GPW. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami w stosunku do
sektora bankowego.

Sbierbank do Polski?

Wicepremier W. Pawlak powiedziat, ze Sbierbank jest zainteresowany wchodzeniem szerzej w
inwestycje w Polsce. Wicepremier powiedziat, ze nie zna konkretnych planéw wejscia banku na
polski rynek. Sbierbank to najwiekszy rosyjski bank. Ponad potowa depozytéw klientow
indywidualnych jest ulokowana w tym banku. Naszym zdaniem, jesli zapowiedzi sg prawdziwe,
Sbierbank moze by¢ jednym z kupujacych banki w naszym kraju. Pojawiajg sie zatem
inwestorzy, ktérzy wyrazajg gotowos¢ do wejscia na nasz rynek.
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Axa nie wyklucza otwarcia banku w Polsce

Dyrektor Axa na Europe Srodkowo — Wschodnig deklaruje, ze polski sektor bankowy jest
interesujacy, jednak zadne decyzje w sprawie podjecia dziatalnosci bankowej jeszcze nie
zapadly. W gre wchodzi zaréwno przejecie istniejacego juz banku, jak i budowanie go od
podstaw. 2,5 min klientéw, w tym 2 min w funduszach emerytalnych, ma Axa w naszym regionie
Europy. Grupa Axa w Polsce dotgcza wtasnie — do funduszu emerytalnego oraz spoétek
ubezpieczeniowych — towarzystwo funduszy inwestycyjnych (fundusze inwestycyjne oferuje juz
w Stowacji i Czechach). Wniosek w tej sprawie trafit do nadzoru. Kolejny potencjalny kupiec
banku w Polsce. Taka okazja do zakupow nie powtdrzy sie szybko.

Liczba raportéw kredytowych rosnie (BIK)

BIK udostepnito 11,8 min raportéw kredytowych i monitorujgcych (+18,9% R/R). Jednoczesnie
w czerwcu ich liczba po raz pierwszy przekroczyta 3 min. W 2Q09 udostepniono 7,1 min takich
raportow (+38,8% RJ/R). Przedstawiciele BIK wskazuja jednak, Zze mocno rosnie
zainteresowanie bankéw monitoringiem i weryfikacjg dotychczasowych klientéw (prawie +30%
R/R). Jednoczesnie prezentujg statystyke, ze w styczniu tego roku banki akceptowaty ok. 36%
wnioskéow o kredyty gotéwkowe, obecnie ,przechodzi” 27% wnioskéw. Efekt wiekszej
koncentracji bankéw na koszty ryzyka kredytowego.

InfoMonitor: Zalegte zobowigzania Polakéw wyniosty 9,87 mld PLN w maju
Przeterminowane zobowigzania Polakéw wyniosty 9,87 mld PLN w maju (wg InfoMonitor Biuro
Informacji Gospodarczej). W ciggu dwoch lat wartos¢ zalegtego zadtuzenia wzrosta z 5 mid
PLN. Srednia kwota zalegtego zadtuzenia wzrosta o 601 PLN do 7,24 tys. PLN wobec 6,64 tys.
PLN raportowanych przez InfoMonitor w lutym. Natomiast liczba klientow podwyzszonego
ryzyka, czyli takich, ktérzy zalegajq z ptatnoscig zobowigzan powyzej 60 dni, wyniosta 1,36 min,
co oznaczato wzrost 0 5,4% w ciggu ostatnich trzech miesiecy (o 70 tys.). Od poczatku 2009
roku InfoMonitor udostepnit 2,06 min zt raportéw. InfoMonitor Biuro Informacji Gospodarczej
uruchomito system wymiany w sierpniu 2005 roku. Zajmuje sie gromadzeniem,
przechowywaniem i udostepnianiem informacji gospodarczych, czyli informacji o terminowosci
w sptacaniu zobowigzan przez przedsiebiorcow lub konsumentow, a takze o fakcie postuzenia
sie podrobionym lub cudzym dokumentem wobec przedsiebiorcy. Do tej pory rezerwy na
nieregularne kredyty gospodarstw domowych ,byly w cieniu” rezerw w segmencie
przedsiebiorstw. Uwazamy, ze rezerwy kredytowe w bankach pojawig sie w drugiej potowie br.
w $lad za rosngcym bezrobociem. Dane InfoMonitora dotyczg jednak réwniez biezgacych
ptatnosci, co trudno odnosi¢ do kredytow.

Fortis zacheca do wczesniejszej sptaty kredytéw walutowych

Fortis Bank Polska zacheca klientow do wczesniejszej sptaty kredytow walutowych. Ci, ktérzy
sie na to zdecyduja, bedg mogli to zrobi¢ bez marzy i po kursie srednim NBP. Ale wczesniejsza
sptata bardziej sie optaca bankowi niz klientom. W praktyce oferta skierowana jest do tych,
ktérzy pozyczke w banku wzieli w ciggu ostatnich trzech lat. Do tej pory bank pobierat przy
wczesniejszej sptacie takich kredytow prowizje w wysokosci 1,5% warto$ci pozyczki. Jednak
tylko ci, ktérzy kredyt hipoteczny wzieli pie¢ lat temu, moga go sptaci¢ dzisiaj po takim kursie,
po jakim sie zadtuzali. Od pewnego czasu takze w ING BSK mozna ptaci¢ raty kredytéw po
$rednim kursie NBP. Mozna takze po takim kursie sptaci¢ wczesniej cate zadtuzenie. Ale ING
BSK wprowadzat to rozwigzanie pod hastem checi ulzenia klientom, ktérym ze wzgledu na
spadek ztotego warto$¢ raty mocno wzrosta. Banki prébujg zmniejszy¢é skale ucigzliwego z
punktu wiedzenia kosztu finansowania portfela kredytowego (wysoki koszt depozytu, a
dodatkowo konieczno$¢ zabezpieczenia swap’ami). Jednocze$nie takie kredyty moga
wykazywa¢ wyzsze LTV co pogarsza statystyki portfeli kredytow hipotecznych. Z perspektywy
klienta nie jest to jednak korzystne, gdyz sptaca on kredyt po znacznie wyzszym Kkursie
walutowym (jesli sptacajagcym jest osoba, ktoéra zaciggneta kredyt w okresie 2003 — koniec
pierwszej potowy 2004 roku).

SKOK-i maja juz prawie 10 mid PLN depozytow

W 1Q09 warto$¢ depozytow w SKOK-ach wzrosta o 13% do 9,74 mid PLN. Wartos¢ kredytow
siegata 7,27 mld PLN (+5% Q/Q). Pod koniec marca kasy miaty 1,9 min klientéw (+46 tys. Q/Q).
Przyrost liczby klientow jest zgodny planem przyjetym 5 lat temu. SKOK-i powstaty w 1992 roku
i nie podlegajg nadzorowi KNF. Nie uczestniczg rowniez w systemie gwarantowania depozytow
BFG. Podobne instytucje dziatajg w 96 krajach obstugujac 177 min klientéw. Ostatnio méwiono
o0 planach wigczenia polskich kas pod nadzor bankowy. Na razie klienci deponujg tam
niewielkie kwoty pieniedzy. Jesli przyja¢, ze kazdy klient ma jaki$ depozyt, to $redni depozyt w
SKOK-ach to 5,1 tys. PLN.

SKOK-i — UOKIiK wszczyna postepowanie, projekt ustawy utknat

UOKIK wszczat postepowanie w sprawie ostatnich reklam SKOK-6w, a dokfadniej o jedno z
haset reklamowych: ,Kasy nie inwestujg wolnych $rodkéw w jakiekolwiek ryzykowne
instrumenty finansowe”. Jednoczesnie projekt ustawy, ktéry miatby wigczyé SKOK-i pod nadzor
bankowy utknat. Zaktada on m.in. obligatoryjne przeksztatcenie SKOK-6w w banki lub podziat
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kas, w momencie, gdy kapitaty wtasne przekroczg 10 min EUR. Na razie grozi to tylko SKOK-
owi Stefczyka (106,9 min PLN kapitatbw wtasnych). Czekamy na dalszy bieg wydarzen.
Naszym zdaniem w dtuzszym horyzoncie czasu dziatalnos¢ SKOK-6w ulegnie obostrzeniom.

KNF o opcjach walutowych

Z analizy przeprowadzonej przez KNF wynika, ze banki powinny poprawi¢ zarzadzanie
ryzykiem i polityke informacyjng wobec klientéw. W dokumencie przyznano, ze czes$¢ winy za
problem z opcjami ponoszg banki (nie ostrzegaty przed ryzykiem, prezentowaty ,podrasowane”
prognozy kurséw walutowych, nie informowaly na biezaco o wycenie instrumentow). KNF
otrzymywata réwniez sygnaty, ze banki nie chcg rozwigzywaé sporow w sadach arbitrazowych.
KNF przygotowat liste 14 postulatow, ktére powinny stac¢ sie podstawg do stworzenia kodeksu
dobrych praktyk. ZBP otrzymato te postulaty. Banki wdrozyly juz czes¢ z nich. Dodano, ze
zasady sg ciagle rozwijane. Ponadto banki chcg stworzy¢ baze klientow korzystajgcych z opcji,
aby unikng¢ przypadkéw zawierania kontraktéw w kilku bankach jednoczesnie. Nie zmienia to
juz istotnie potozenia bankéw. Apogeum probleméw z opcjami pod katem skali rezerw w
bankach mamy juz za nami.

UOKIK bedzie karat banki

UOKIK prowadzi obecnie postepowania przeciwko Getin Bankowi, BZ WBK, Santander
Consumer Bank i BPH. UOKiK moze natozy¢ kare w wysokosci do 10% ubiegtorocznych
przychodow w przypadku stwierdzenia winy po stronie banku. Stosowana przez bank klauzula
zostaje rowniez wpisana na liste klauzul niedozwolonych. Naszym zdaniem natozone kary nie
siegng az 10% przychodow. Jednak bardzo aktywna postawa urzedu uniemozliwia bankom
stosowania korzystnych dla siebie zapiséw.

BOS ma nowa strategie do roku 2013

Rada Nadzorcza banku zaakceptowata piecioletnig strategie rozwoju banku. Do 2013 roku BOS
ma by¢ co najmniej 2 razy wiekszy, 3 — 4 razy bardziej zyskowny, mocno osadzony w
rynkowych niszach zwigzanych z projektami ekologicznymi, aktywny na rynku detalicznym. Jesli
BOS ma tego dokonaé, to znaczy, ze na caly rynek mozna patrzeé z umiarkowanym
optymizmem. Obecnie jednak rozchwianie gospodarek jest na tyle duze, ze ciggle prognozy
obarczone sg duzym prawdopodobienstwem kolejnych rewizji. Przy tak dynamicznie
zmieniajagcym sie otoczeniu, oczekiwaniach i prognozach trudno rysowaé dtugoterminowe

plany.

Sytuacja mikroprzedsiebiorstw

Wedtug raportu pt. Mikroprzedsiebiorczos¢ w Polsce, opracowanego przez Fundacje
Kronenberga przy Citi Handlowym, przy wspétpracy z Microfinance Center, najmniejsze firmy
dynamicznie sie rozwijajg, ale wiasciciele firm napotykajg na swojej drodze wiele barier.
Eksperci w trakcie panelu dyskusyjnego przeanalizowali wptyw kryzysu na
mikroprzedsiebiorczos¢. Przede wszystkim wptynat on na dostepnosc¢ finansowania, gdyz banki
postrzegajq takie firmy jako wysokiego ryzyka. W zwigzku z powszechnym komunikatem ze
strony bankéw, ze jednym z gtdéwnych kryterium ograniczenia podazy kredytéw dla klientéw jest
obawa o ryzyko, oczekiwaliSmy mocnego ograniczenia podazy kredytéw dla tej grupy klientow.

Oszczednosci gospodarstw domowych

W bankowej wojnie o oszczednosci Polakéw wysoko$¢ oprocentowania powoli schodzi na drugi
plan. Z analizy Expandera wynika, ze od poczatku roku $rednie oprocentowania lokat 3-
miesigecznych spadto z 6,5% do 4,4% w maju i ustabilizowato sie w okolicach tego poziomu. W
ostatnim czasie coraz wyzsze znacznie ma bowiem nie oprocentowanie, a dodatkowe korzysci
ptynace z poszczegdlnych ofert. Banki ,podrasowujg” swoje oferty w réozny sposob, np. poprzez
zwiekszenie czestotliwosci kapitalizacji odsetek, wyptatach odsetek ,z gory”, r6zne nagrody za
lokaty, czy tez pakiet réoznych ubezpieczen. Mimo obnizenia oprocentowania, zmiana okresu
kapitalizacji pozwala na unikniecie ,podatku Belki”. Z perspektywy banku jest to korzystne
rozwigzanie, ktére pozowli na obnizenie kosztu finansowania.

BPH — Zamkniete zostanie 35 placéwek

Bank zmniejszy sie¢ o 35 placowek z 247, kidre posiadat na koniec 1Q09 (14% wszytki
oddziatéw). Bank obrat kurs intensywnych oszczednos$ci. Optymalizacja sieci byta konieczna i
jednoczesnie mogta by¢ oczekiwana w kontekscie dwdch poprzednich komunikatéw banku o
procesie zwolnien grupowych. Bank jeszcze rok temu zamierzat w bardzo szybkim tempie
odbudowywac¢ sie¢. Obecnie te dziatania sgq odwracane. Jednak w momencie, gdy w sektorze w
ciggu najblizszych kilku kwartatéw nie ma co liczy¢ na dynamiczny wzrost wolumendw, takie
dziatania sg konieczne.

Noble Bank — Dobre wyniki sprzedazowe

Warto$¢ ztozonych wnioskéw o kredyt hipoteczny w Open Finance w miesigcach styczen-maj
2009 roku wzrosta do 3,95 mild PLN (+13% R/R). Bank podat, ze taczna sprzedaz,
uwzgledniajgca takze produkty inwestycyjne, wzrosta w tym okresie 0 49% do 5,6 mid PLN. OF
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miesiecznie sprzedaje kredyty na kwote 400 — 500 min PLN. Z tego okoto 200 min PLN to
kredyty MetroBanku (hipoteczna marka Noble Banku). Duze znaczenie dla sprzedazy ma
kredyt refinansowy. Na 3,9 mld PLN sprzedazy, 1 mld PLN stanowi wfasnie taki produkt.
Wedtug NB wolumen kredytéw refinansowych bedzie caty czas przyrastat. Potowe z 1 mid PLN
nalezy podzieli¢ na pét. Czes$¢ z nich renegocjuje umowy, a czes¢ to osoby szukajgce metody
na obnizenie miesiecznej raty kredytu. Kolejny kwartat zapowiada sie bardzo dobrze. W okresie
kwiecien maj wystano zatem 1,7 mld PLN wnioskoéw kredytowych netto, gdyz w 1Q09 wystano
2,24 mld PLN takich wnioskéw. Cze$¢ z nich przetozy sie na wynik prowizyjny (optata
dystrybucyjna), a czesc¢ zasili wynik odsetkowy w diuzszym terminie.

NWZA Noble Banku uchwalito potaczenie z Getin Bankiem

NWZA Noble Banku podjeto decyzje o potaczeniu z Getin Bankiem. Zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami akcjonariusze Getin Banku za jedng akcje Getin Banku otrzymajg 2,85 akcji
Noble Banku. Spétki dziatajg zgodnie z wczesniej przygotowanym harmonogramem.

EuroRating obnizyl rating dla Getin Holding do 'BB+', perspektywa negatywna
Agencja ratingowa EuroRating obnizyta ocene ratingu kredytowego dla Getin Holding do "BB+"
z "BBB-", poinformowata firma. Perspektywe ratingu podtrzymano jako negatywna. W ocenie
agencji na wzrost ryzyka kredytowego grupy Getin Holding istotny wplyw ma wcigz bardzo
dynamiczny wzrost skali dziatalnosci spétek z grupy przy jednoczesnym znacznie wolniejszym
wzroscie wartosci kapitatow wtasnych. W rezultacie stale rosnie udziat kapitatu obcego w
finansowaniu dziatalnosci catego holdingu. EuroRating zwraca uwage na szybko rosngcag
wartos¢ portfeli kredytow w bankach wchodzacych w sktad grupy (tj. Getin Banku i Noble
Banku). Banki te sg wprawdzie obecnie w stanie finansowac¢ rosngcy portfel kredytow poprzez
pozyskiwanie coraz wiekszych depozytéw, jednak odbywa sie to kosztem znacznego
pogorszenia uzyskiwanych marz odsetkowych, co w dtuzszej perspektywie moze negatywnie
wplywac¢ na ich wyniki finansowe. Zdaniem agencji istotnym czynnikiem ryzyka dla bankéw z
grupy Getin Holding bedzie takze konieczno$¢ pozyskiwania refinansowania hipotecznych
kredytow walutowych, ktérych wartos¢ wzrosta istotnie w ciggu ostatnich kwartatow na skutek
spadku kursu zitotego. Ratingi przyznane przez Agencje EuroRating spétkom wchodzacym w
skfad indeksu WIG20 majg charakter ratingdw niekomercyjnych - przyznawane sg z inicjatywy
Agencji, a proces oceny ryzyka kredytowego analizowanych przedsiebiorstw oparty jest na
informacjach publicznie dostepnych. Tezy znane rynkowi od dtuzszego czasu. Jak na razie
jednak Getin Holding mimo spadku dochodowosci byt w stanie osigga¢ dobre wyniki dzieki
wzrostowi skali dziatania. Jednak zgadzamy sie z wnioskami agencji, ze bedzie miato to
negatywny wptyw na wyniki kolejnych kwartatow.
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BZ WBK (Akumuluj)

Cena biezaca: 86,7 PLN
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2007
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3,5%
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13914
954,7

23,0%
6,6
1,5
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* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 102 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-30

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

16351 271% 15154 -7,3% 1483,8 -2,1%  Liczba akcji (min) 73,0

3,3% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 6 325,7

3190,0 85% 28683 -10,1% 29418 2,6%  Free float 29,5%
1575,9 13,0% 12630 -199% 13199 4,5%
12114 -12,9% 365,0 -69,9% 456,8  252%
8554 -10,4% 248,3 -71,0% 320,5 29,1%

18,4% 4,9% 6,0% Zmiana ceny: 1m -6,8%

7.4 25,5 19,7 Zmiana ceny: 6m -25,9%

1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -34,8%

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

35 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 64,5

Ekspozycja BZ WBK na segment obrotu nieruchomosciami bedzie barierg dla
realizowania poprawy wynikow netto w ciagu kolejnych dwéch lat. Oczekujemy
wyzszych kosztow ryzyka kredytowego w przysztym roku, przy osiagnieciu niskiego
putapu wycen nieruchomosci oraz ze wzgledu na profil portfela kredytéw na obroét
nieruchomosci banku. Wiekszos¢ przeznaczona jest na inwestycje i projekty w obszarze
nieruchomosci komercyjnych, a ten segment postrzegamy jako péznocykliczny.
Uwazamy, ze w tym roku najwieksze zagrozenie beda stanowitly rezerwy na poczet
nieruchomosci mieszkaniowych i gruntéw, do ktérych w przysztym roku powinny

0s0s0s doOtaczyé réwniez powierzchnie komercyjne. Widzimy bardzo mate prawdopodobieristwo

osiagniecie strat przez bank w ciagu kolejnych dwéch lat. Oczekujemy zysku netto na
poziomie 248 min PLN w 2009 roku i 320 min PLN zysku w 2010 roku. Zrewidowalismy go
w dét o 10% dla tego roku i az o 30% dla roku przysziego (efekt opéznienia cyklu w
nieruchomosciach komercyjnych). Uwazamy, ze straty kredytowe najblizszych dwéch lat
nie maja przetozenia na dlugoterminowa dziatalnosé¢ banku, gdyz nie doprowadza do
ostabienia pozycji kapitalowej na tyle aby ograniczy¢ diugoterminowy rozwéj banku.
Zalecamy akumulowanie waloréw.

BZ WBK nie na sprzedaz?

Prezes banku, M. Morawiecki, powiedziat, ze AIB na pewno nie sprzeda wiekszosciowego
pakietu akcji BZ WBK i bedzie pozyskiwato planowane 1,5 mld EUR dodatkowych kapitatéw z
innych zrodet. AIB przystgpito obecnie do wykupu swoich obligacji, ktéry przebiega dobrze.
Obok tego AIB ma jeszcze inne opcje sprzedazy aktywow. Mocne stowa prezesa. Jednak
naszym zdaniem niczego nie mozna wykluczy¢. Od poczatku zaktadali$my, ze AIB bedzie
starato sie zostawi¢c BZ WBK ,na koniec kolejki”, probujac pozyska¢ srodki w inny sposab.
Jednak jesli prowadzone obecnie operacje nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw finansowych
AIB moze nie mie¢ wyjscia. Podtrzymujemy opinie, ze AIB bedzie wrazliwy na cene takiej
transakc;ji.

BZ WBK zebrat z nowej oferty lokat ponad 4,3 mid PLN

BZ WBK zebrat z nowej oferty lokat ponad 4,3 mld PLN. Lokata z loterig byta oferowana od 20
kwietnia do 19 czerwca. Minimalna wartos¢ depozytu wynosita 5 tys. PLN. Lokate z loterig
promowata kampania telewizyjna, ktdrej gwiazdg byt hollywoodzki aktor Danny Devito. Dzieki
temu wskaznik kredyty/depozyty spadt do poziomu 87%. Oprocentowanie trzymiesiecznej
lokaty do kwoty 100 tys. PLN wynosito 4,5%, a dla lokat powyzej 100 tys. PLN, 5,5%.
Oprocentowanie lokat dla klienta masowego dalej znajduje sie na wysokich poziomach (obecnie
WIBOR 3M na poziomie 4,63%, zatem mozna zatozy¢, ze Sredni, wazony koszt lokaty réwna
sie stopie rynkowej, jednak jest to poziom nizszy niz lokaty oferowane do korica 2008 roku (8%)
i w 1Q09 (oferty w okolicach 6%). Mozna zatem oczekiwa¢ poprawy marzy depozytowej w
banku w kolejnych kwartatach. Oferta bedzie miata mniejsze znaczenie dla wynikéw 2Q09, ze
wzgledu na roztozenie w czasie oferty. Na wyniki 2Q09 wptyw bedzie miat koszt pienigdza
oferowanego klientom w 1Q09. Jednoczes$nie pozytywnie nalezy odbieraé spadek poziomu
wskaznika kredyty/depozyty. Nie jesteSmy w stanie oszacowac skali akcji kredytowej (nie
wiemy jaki jest przyrost depozytow gospodarstw domowych netto, nie wiemy jak zachowywali
sie klienci korporacyjni banku), jednak biorac pod uwage stabos¢ w segmencie korporacyjnym i
pewng kanibalizacje posiadanej bazy depozytowej, widzimy, ze bank istotnie ogranicza akcje
kredytowa. Tym bardziej, ze wskaznikowi pomogto umocnienie ztotowki wzgledem 1Q09 (4,70
EUR/PLN). Po 1Q09 K/D wynosit 88,6%, bank zapowiadat ze okolice 90% postrzega jako
optimum dla struktury swojego bilansu.
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BZ WBK otrzyma 68,46 min PLN dywidendy od spétek z grupy Aviva

Bank otrzyma w sumie 68,46 min PLN dywidendy od spétek z grupy Aviva. ZWZA uchwalito
wyptate jeszcze w 2Q09, zatem bedzie miato to pozytywny wptyw na wyniki 2Q09. Informacja
oczekiwana, choc¢ ostroznie zaktadaliSmy nieco mniejszg wyptate (okoto 50 min PLN). Nie ma to

jednak wptywu na wynik catego 2009 roku.
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(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 12044
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 24471
Wynik operacyjny* 990,3
Zysk brutto 1034,2
Zysk netto 824,2
ROE 15,0%
PE 7.9
PBV 1,2
D/IPS 4,1
Dyield (%) 8,2

* przed kosztami rezerw
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2009-06-03

E% Handlowy (Sprzedaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 50 PLN Cena docelowa: 40,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-07

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

1365,8 13,4% 14675 74% 14495 -1,2%  Liczba akcji (min) 130,7

3,4% 3,4% 3,3% MC (cena biezaca) 6 530,4

2312,8 -55% 22899 -1,0% 23244 1,5%  Free float 25,0%
909,6 -8,1% 894,6 -1,7% 882,9 -1,3%
759,2 -26,6% 411,5 -45,8% 539,2  31,0%
6004 -27,2% 326,7 -45,6% 428,0 31,0%

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

10,9 20,0 15,3 Zmiana ceny: 6m -3,5%

1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -36,8%

48 0,0 1,3 Max (52 tyg.) 79,1

9,5 0,0 2,5 Min (52 tyg.) 28,0

W kolejnych kwartatach straty z tytulu opcji beda miaty juz maly wptyw na realizowane
wyniki. Na pierwszy plan wysung sie spadajace przychody oraz rosnace koszty ryzyka
kredytowego odzwierciedlajace pogorszenie sie koniunktury w gospodarce. ZWZA
ostatecznie zadecydowato o zatrzymaniu catosci zysku za 2008 rok w banku. Uwazamy,
ze Bank Handlowy w bardzo ograniczony sposéb bedzie zwiekszatl aktywa wazone
ryzykiem w okresie spowolnienia. Zatem nadwyzka kapitalowa nie zostanie wykorzystana
w najblizszym czasie na rozwdj biznesu i poprawe przychodéw. Bedzie miato to wplyw na
nizsza rentownos¢ kapitatléw witasnych. W banku pozostaje potencjal do wyplacania
dywidend z zyskow kolejnych lat, jednak ze wzgledu na oczekiwany spadek zyskoéw,
wyptaty te beda mialy mniejsze znaczenie dla poziomu kapitatéw. Podtrzymujemy
rekomendacje sprzeda;.

Prezes Sikora o sektorze bankowym

Wg prezesa B. Handlowego, S. Sikory, KNF powinno zareagowa¢ na toczaca sie obecnie
wojne depozytowg na rynku bankowym. W innych krajach sprzedaz produktow ponizej kosztu
wytworzenia uznawana jest za dumping i jest zabroniona. Zdaniem Sikory, aby zapewni¢
finansowanie, przedsiebiorstwom konieczny jest kredyt obrotowy, bo na kredyt inwestycyjny
zanikt popyt ze strony klientéw. Jednoczesnie aby to sie stato konieczne sg m.in. gwarancje
kredytowe w jak najszybszym czasie. Ostatnie dziatania regulatoréw i nadzorcéw (obnizenie
stopy rezerwy obowigzkowej, wskazanie KNF, ze 10% wspétczynnika wyptacalnosci byto tylko
miekka sugestia) odbiera pozytywnie, jednak wskazuje na koniecznos¢ dalszych dziatan, m.in.
poszerzenie katalogu zabezpieczen dla transakcji repo w Banku Centralnym (chodzi o ryzyko
komercyjne). Uwaza, ze nawet jesli wymagatoby to zmian ustawowych poparcie dla tego typu
inicjatyw znalaztoby sie w parlamencie. Bank Handlowy byt jednym z najwiekszych graczy na
rynku opcji. Jednak na skutek negocjacji z przedsiebiorstwami do kohca maja udato sie
osiggng¢ porozumienie z wiekszoscig z nich. Skutki problemoéw klientow beda jeszcze
odczuwalne w wynikach 2Q09, ale w mniejszej skali niz w 1Q09. Jego zdaniem komitet
Stabilnosci Finansowej mégtby dziata¢ lepiej. Brak jest koordynacji miedzy NBP i KNF w
ramach komitetu. Wypowiedzi prezesa wpisujg sie w ogdlne stanowisko catego sektora
bankowego znanego juz na rynku. Bank moze mie¢ odpisy w 2Q09, mimo umocnienia PLN w
relacji do kohca marca br., ze wzgledu na wynik negocjacji. W ramach restrukturyzaciji
zadtuzenia firm, bank mégt zrezygnowac z czesci naleznosci.

ZWZA uchwalito zatrzymanie catego zysku za 2008 rok w banku

ZWZA uchwalito utrzymanie catego zysku za 2008 rok w kapitatach wtasnych banku. Bank miat
znaczacy zapas kapitatu. Niewyptacalnie dywidendy, o ile bank nie potrzebuje $rodkéw na
pokrycie rezerw, spowoduje kolejny wzrost kapitatu i pogorszy wskazniki rentownosci kapitatow.
W prezentacji za 1Q09 bank stwierdzit, ze zatrzymanie cato$ci zysku za 2008 rok podwyzszy
wspotczynnik wyptacalnos$ci do 13,2% przy poziomie wymogu kapitalowego z tego okresu.
Uwazamy, ze bank w ograniczonym stopniu bedzie w tym roku zwiekszat poziom wymogdéw
kapitatowych (podnosit poziom aktywdéw wazonych ryzykiem). Oznacza to dos¢ duzg nadwyzke
kapitatowa, co bedzie miato przetozenie na ROE w kolejnych latach.

Mozliwa dywidenda z zyskéw za 2009 rok

Prezes Banku Handlowego wskazat na mozliwos¢ wyptaty dywidendy z zyskéw za 2009 rok,
jesli pozwolg na to warunki. Naszym zdaniem tegoroczne zyski spadng istotnie w relacji do
ubiegtorocznych, zatem wyptata dywidendy z tegorocznych wynikéw bedzie miata mniejsze
znaczenie dla poziomu kapitatéw w banku.
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Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej

Pani Sabine Hansen zrezygnowata z funkcji cztonka Rady Nadzorczej Banku Handlowego.
ZWZA powotato na cztonkéw RN: Shirish Aptek, Igor Chalupec, Sanjeeb Chaudhuri, Goran
Collert, Mirostaw Gryszka, Andrzej Olechowski, Stephen Simcock, Wiestaw Smulski, Stanistaw
Sofltysinski.

Sekurytyzacja portfela kredytow nieregularnych w leasingu

Do konca wrzes$nia bank zamierza wyemitowaC obligacje zabezpieczone wartymi kilkaset
milionéw kredytami nieregularnymi udzielonych w poprzednich latach przez swojg spotke
leasingowa. Bank zapowiadat che¢ sekurytyzacji czesci portfela naleznosci nieregularnych juz
wczesniej. Do tej pory jako jeden z niewielu nie sekurytyzowat portfeli naleznosci
nieregularnych starajac sie samodzielnie restrukturyzowa¢ i windykowaé naleznosci
nieregularne. Transakcja moze mieC niewielki pozytywny wptyw na wynik banku (rozwigzanie
czesci zawigzanej juz rezerwy). Jednak nie ma wptywu na dziatalnosci operacyjng banku.
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ING BSK (Trzymaj)

Cena biezaca: 356,5 PLN Cena docelowa: 313 PLN

<~/ BREBANKUSA.
(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%
PE 7.4
PBV 1,2
D/IPS 27,9
Dyield (%) 7,8
* przed kosztami rezerw

ING BSK wic

402 *L“.
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2008-06-26 2008-10-15

2009-02-10

2009-06-03

2008
1152,0
1,9%
2060,5
580,4
563,1
4454

11,1%
10,4
1.1
1,7
3,3

Zmiana
9,9%

2,6%
-9,3%
-28,5%
-29,4%

2009P
1217,5
1,9%
21879
752,1
241,4
191,6

4,4%
242
1,1
0,0
0,0

Zzmiana
5,7%

6,2%
29,6%
-57,1%
-57,0%

2010P zmiana

1236,9 1,6%
2,0%

2 306,7 5,4%
817,2 8,7%
491,3  103,5%
390,0 103,5%
8,5%

11,9
1,0
0,0
0,0

Analityk: Marta Jezewska

Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-15

Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min)
MC (cena biezaca)
Free float

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

Min (52 tyg.)

13,0
4 638,1
18,5%

9,2%
-19,0%
-14,1%

557,0

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. W dalszym cigqgu elementem
negatywnie wplywajacym na wyniki calego sektora bankowego pozostaja odpisy na
ryzyko kredytowe. Uwazamy, ze ING BSK bedzie zwigkszalo odpisy na zte kredyty w
kolejnych kwartatach. W skali calego roku odpisy beda wyzsze niz te odnotowane w
1Q009. In plus postrzegamy plynny bilans i mozliwos¢ pozostania aktywnym graczem na
rynku kredytow. Minusem jest wrazliwoas¢ banku na rezerwy kredytowe segmentu
korporacyjnego. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny
Zysk brutto

Zysk netto

*

ROE
PIE

PIBV

DIPS
Dyield (%)

* przed kosztami rezerw

BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Sprzedaj)

Cena biezaca: 6,5 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

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

17,9%

4,5
0,8
0,4
57

KredytBank
2+

Wic
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2009-06-03

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) 1765,8
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 8,3%
54 167,3 36,0 Zmiana ceny: 6m -46,3%
0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -62,5%
0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 17,6
8,0 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 miat przetozenie na caty tegoroczny wynik. Caly czas zakladamy,
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 pozwolitoby wypracowac niewielki zysk w 1Q09.
Ryzyko kredytowe, najwyzsza relacja kredyty/depozyty sposrod pokrywanych bankéw to
najwieksze problemy banku. Odpisy nie pozwola na generowanie istotnych zyskow w
ciagu kolejnych dwoéch lat, a brak ptynnego bilansu zahamuje wzrost w kolejnych
kwartatach. Proba dywersyfikacji zrédet finansowania bedzie kosztowna i odbije sie na
marzy kredytowej. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Wzrost depozytéow detalicznych

Depozyty gospodarstw domowych w Kredyt Banku wzrosty w ciggu pierwszych pieciu miesiecy
2009 roku o 2,3 mid PLN (+22% YTD) do 12,96 mid PLN z 10,59 mId PLN na koniec grudnia
2008 roku. Udziat Kredyt Banku w rynku depozytéw wzrést do 3,82%. Na koniec 1Q09 poziom
depozytéow gospodarstw domowych w Kredyt Banku wynosit 12,5 mid PLN. W okresie kwiecien
— maja nastgpit wzrost 0 0,46 mld PLN. Znaczna czes¢ opisywanego wzrostu miata miejsce w
1Q09, a te wyniki rynek juz poznat, a dane za 2/3 2Q09 nie sg dobre. Bank zwigksza portfel
depozytéw, jednak znacznie zwolnit tempo w relacji do 1Q09.
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BRE BANKU S.A.

Millennium (Sprzedaj)
Cena biezaca: 2,9 PLN Cena docelowa: 1,8 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 7717
Marza odsetkow a 2,8%
WNDB 1648,2
Wynik operacyjny* 651,1
Zysk brutto 584,6
Zysk netto 461,6
ROE 19,5%
PIE 54
P/BV 1,0
D/PS 0,2
Dyield (%) 5,8

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-12

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

980,99 27,1% 661,0 -32,6% 828,3 253%  Liczba akcji (min) 849,2

2,5% 1,4% 1,7% MC (cena biezaca) 24711
1827,5 10,9% 14951 -182% 16381 9,6%  Free float 34,5%

657,0 0,9% 481,7 -26,7% 609,7  26,6%

521,8 -10,7% 22,8 -95,6% 118,6 420,7%

4135 -10,4% 18,1  -95,6% 94,0 420,7%

15,5% 0,6% 3,3% Zmiana ceny: 1m 9,8%
6,0 136,9 26,3 Zmiana ceny: 6m 0,7%
0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -56,2%
0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,6
6,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

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
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
cen znacznej czesci portfela kredytow (diugoterminowe kredyty hipoteczne stanowia 2/3
portfela), (iv) niska skala wolumenu sprzedazy nowych kredytéw, (v) wysokie koszty
refinansowania kredytéw walutowych, choé¢ tutaj widoczny jest obecnie spadek cen
dzialajacy na korzys¢ w relacji do 1Q09. Koszty ryzyka kredytowego po wylaczeniu
odpisow 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 sprzedaj.

200 min EUR linii kredytowej w BCP

Bank Millennium podpisat umowe z BCP w sprawie zaciggniecia linii kredytowej na kwote 200
min EUR. Linia ma charakter odnawialny (rewolwingowy) i pozostaje otwarta przez 12 miesiecy,
poczawszy od dnia zawarcia umowy. Oprocentowanie wykorzystanych srodkéw oraz okres
naliczania odsetek okreslone bedg w momencie uruchamiania danej transzy, w oparciu o
aktualng stawke EURIBOR powiekszong o uzgodniong w umowie marze. Kolejna linia
kredytowa w BCP. W marcu bank informowat o zawarciu umowy $rednioterminowej pozyczki na
kwote 200 min EUR z okresem sptaty do kwietnia 2011. Bank Millennium w coraz wiekszym
stopniu musi polega¢ na inwestorze strategicznym. Pozytywnie oceniamy wsparcie jakiego
udziela BCP, jednak w poprzednich latach bank byt niezalezny. Podtrzymujemy nasze
zatozenia dla Banku Millennium. Przed nim bardzo trudny rok, ktéry wymaga¢ bedzie dokonania
duzych oszczedno$ci i zmiany zasad rozwoju biznesu wczesniej tworzonego na bazie kredytow
hipotecznych.
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Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
E% Pekao (AkumUIUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 113,5 PLN Cena docelowa:133,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-13
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 43230 45095 43% 37920 -159% 4241,0 11,8%  Liczba akcji (min) 262,2
Marza odsetkow a 3,6% 3,5% 2,8% 3,1% MC (cena biezaca) 29761,1
WNDB 83142 75782 -8,9% 6686,1 -11,8% 74091 10,8%  Free float 36,7%
Wynik operacyjny*  4509,5 4535,0 0,6% 31266 -31,1% 3731,0 19,3%
Zysk brutto 4342,4 4346,0 0,1% 1963,1 -54.8% 2587,7 31,8%
Zysk netto 35472 3528,0 -0,5% 1577,2 -553% 20831 32,1%
ROE 23,1% 23,0% 9,4% 11,2% Zmiana ceny: 1m -4,5%
PE 8,4 8,4 18,9 14,3 Zmiana ceny: 6m -16,7%
PBV 2,0 1,9 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -30,8%
D/PS 9,0 9,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 195,3
Dyield (%) 7.9 8,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 67,9

* przed kosztami rezerw
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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 wzrosto z 5,5% do 5,8%, wskaznik pokrycia NPL rezerwami spadt o 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 przyniosg wzrost odpiséw. Stabym
punktem Pekao byl w 1Q09 wynik odsetkowy. Uwazamy, ze sytuacja ta utrzyma sie
przynajmniej w ciagu dwoéch kolejnych kwartalow. Mimo oczekiwanego ostabienia
kwartalnych wynikéw w stosunku do 1Q09, uwazamy, ze Pekao w dalszym ciaggu utrzyma
jedno z najwyzszych ROE w sektorze. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Wywiad z wiceprezesem — depozyty w centrum uwagi

Zdaniem wiceprezesa Pekao wojna depozytowa w polskim sektorze bankowym potrwa jeszcze
kilka miesiecy, jednak do konca roku powinna sie skonczyé. Dostrzega on réwniez pewne
uspokojenie sytuacji na rynku depozytow. Pekao zamierza przetestowac rynek obnizajac
oprocentowanie depozytéw, zapowiedziat wiceprezes banku. Dodat, ze depozyty sg jednym ze
strategicznych celdw Pekao i w tym kwartale bank byt na nich mocno skoncentrowany.
Wiceprezes Pekao powiedziat, ze dla banku strategicznie wazniejsze sg depozyty od ludno$ci,
gdyz dajg stabilnos$¢ finansowania. Sg on rowniez wazne w perspektywie odwrdcenia trendow
na rynkach kapitatowych i powrotu klientéw do funduszy inwestycyjnych, ktére pozostajg
waznym produktem dla polskiego rynku. Bank obserwuje pogorszenie sie jakosci aktywow,
jednak znacznie mniejsze niz w catym sektorze. Oczekuje, ze koszty ryzyka w 2009 roku
podwojg sie (siegng 2% kredytéw), a Pekao na tym tle osiagnie nizsze odpisy (0,8%). Pekao
nie planuje przeje¢, chcac rozwija¢ sie wlasnymi sitami. Jego zdaniem sytuacja na Ukrainie,
gdzie Pekao rowniez prowadzi operacje bankowe, poprawi sie w 2010 roku. Dobre informacje z
Pekao. Jesli koszty ryzyka w banku rzeczywiscie siegng 0,8%, to przy naszych prognozach
wyniku operacyjnego przed rezerwami bank bedzie w stanie wypracowac¢ okoto 2 mid PLN
zysku netto. Nasze obecne zatozenia to okoto 1,5% kosztdw ryzyka w 2009 roku, zysk netto na
poziomie 1,6 mld PLN. Nasze zatozenia dla kosztéw ryzyka w catym sektorze oscylujg w
okolicach 2%.

Kredyty wzrosng w banku w 2Q09

Pekao spodziewa sie, ze dynamika wzrostu portfela kredytowego banku w 2Q09 bedzie
dodatnia. Kredyty brutto klientéw grupy Pekao na koniec 1Q09 wyniosty 88,9 mid PLN (+4,25
Q/Q), dzieki wzrostowi zaréwno kredytéw detalicznych, jak i Kkorporacyjnych. Prezes
poinformowatl, ze bank nadal prowadzi analizy dotyczace planéw gtebszych oszczednosci.
Jednak podtrzymat zatozenia, Zze nie sg planowane zwolnienia grupowe. Powtorka
wczesniejszych informacji. Bank od poczatku roku zapowiadal, ze pozostanie aktywnym
kredytodawca na rynku.

Pekao liczy na jednocyfrowy wzrost kredytow korp. w '09

Pekao chce do konca 2009 roku utrzymaé obecny, jednocyfrowy wzrost portfela kredytéw
korporacyjnych. Bank ocenia, ze przychody tego segmentu bedg na poréwnywalnym poziomie
co w 2008 roku i spodziewa sie ujemnej dynamiki depozytéw. Pod koniec marca ‘09 roku portfel
kredytow korporacyjnych Pekao wynosit 60,58 mid PLN (+3,7% R/R). Bank naszym zdaniem
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bedzie wzmacniat swoje udziaty rynkowe w tym segmencie. Dla catego rynku oczekujemy
spadku portfela kredytéw i jednoczesnie depozytéw.

PLL LOT sprzedat akcje Pekao

W 28 transakcjach pakietowych sprzedano 1,1 min akcji tego banku. Z informacji ,Rz”, a takze
agencji Reuters, wynika, ze sprzedany pakiet akcji nalezat do LOT. W ten sposéb przewoznik
pozyskat prawie 130 min PLN w gotéwce. W portfelu przewoznika jest jeszcze 1,4 min akg;ji
Pekao.
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e BRE BANKU S.A.

E% PKO BP (AkumUIUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 25,6 PLN  Cena docelowa: 30,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-09
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 46466 61273 319% 50569 -175% 5327,7 54%  Liczba akcji (min) 1 000,0
Marza odsetkow a 4,4% 5,0% 3,6% 3,6% MC (cena biezaca) 25 550,0
WNDB 744477 9096,7 222% 79932 -121% 82574 3,3%  Free float 48,8%
Wynik operacyjny*  3661,5 5092,1 391% 38722 -240% 4130,7 6,7%
Zysk brutto 3609,2 39773 10,2% 17875 -551% 2019,2 13,0%
Zysk netto 2903,6 3120,7 75% 1436,9 -54,0% 1627,0 13,2%
ROE 26,4% 24.1% 9,8% 10,0% Zmiana ceny: 1m -5,0%
PE 8,8 8,2 17,8 15,7 Zmiana ceny: 6m -31,7%
PBV 2,1 1,8 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -43,8%
D/PS 1,0 1.1 1,0 0,0 Max (52 tyg.) 52,5
Dyield (%) 3,8 43 3,9 0,0 Min (52 tyg.) 18,9

* przed kosztami rezerw
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Zamieszanie wokoét planowanej emisji akcji, poziomu dywidendy i planéw rozwoju banku
wprowadzitlo wiele niepewnosci. Po uchwatach ZWZA (30 czerwca), wszystkie
watpliwosci sie wyjasnily. Kosztem podziatlu dywidendy na transze, bedzie nizsza stopa
dywidendy brutto przed emisjag. PKO BP jest jednak jednym z dwéch bankéw (obok
Noble Banku, ktéry juz wyptacit dywidende), ktory wyptaci w tym roku dywidende dla
akcjonariuszy (stopa dywidendy brutto 3,8%). Dodatkowo inwestorzy uzyskuja opcje na
kolejne strumienie dywidendy, przy powodzeniu emisji jeszcze w tym roku. Jednoczesnie
ZWZA zmienito zalozenia w zakresie maksymalnego podwyzszenia kapitatu zakladowego
(do 300 min akcji, z pierwotnego planu 650 min akcji). Z jednej strony ogranicza to skale
rozwodnienia kapitatéw, z drugiej wskazuje na brak potencjatlu akwizycji przez PKO BP.
W tym kontekscie zmiana parametréow emisji oznacza, ze nasz scenariusz objecia akcji
PZU nie jest juz aktualny. Podwyzszenie kapitatlu pozytywnie przelozy sie na
diugoterminowe perspektywy wzrostu PKO BP. Pozostanie on réwniez, obok Pekao
jednym najbardziej rentownych bankéw w sektorze. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Uchwaly ZWZA

Na ZWZA PKO BP (30 czerwca) uchwalono wyptate dywidendy z zyskéw za 2008 rok w
wysokosci 1 mld PLN (1 PLN/akcje). Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 24 wrzesnia,
wyptata nastapi 5 pazdziernika. Jednoczesnie uchwalono mozliwo$¢ wyptaty zaliczki na poczet
dywidendy z zyskow za rok biezgcy, pod warunkiem przeprowadzenia emisji akcji. MSP
zapowiedziato rowniez dodatkowg dywidende z zyskow w 2010 roku. Jednoczesnie ZWZA
podjeto uchwaty w sprawie emisji akcji. Ograniczyto jednak planowang skale rozwodnienia do
300 min akgc;ji (pierwotnie planowano zapis ,do 650 min akcji”’). Dniem prawa poboru uchwalono
29 pazdziernika 2009. Jednoczes$nie upowazniono zarzgd do podjecia wszelkich dziatah
zmierzajgcych do ustalenia ostatecznych parametréw emisji, przede wszystkim jej ostatecznej
sumy. Wszystkie rekomendacje zarzadu w tej sprawie majg zosta¢ zatwierdzone przez rade
nadzorczg. Ostatecznie, intencjg Ministerstwa Skarbu Panstwa jest podwyzszenie kapitatu o 2
mld PLN (efekt netto nowej emisji i wyptacanych dywidend). Parkiet napisat rowniez, ze
przewodniczagca RN banku zapowiedziata, ze rada wypracowata rozwigzanie umozliwiajgce
sprzedaz przez MSP do 9,9% akcji PKO BP jednej ze spotek kontrolowanych przez Skarb
Panstwa. Dywidenda jest nizsza niz zapowiadano w pierwotnym projekcie uchwat na ZWZA.
Przed emisjg akcjonariusze dostang 1 PLN/akcje, co przy obecnej cenie daje stope dywidendy
brutto na poziomie 3,9%. Jest to kompromis jaki udato sie wypracowac po sprzeciwie wobec
rekomendacji zarzadu zakfadajacej wyptate 2,8 PLN/akcje (praktycznie catego zysku
jednostkowego PKO BP). Sprzeciw wobec wysokiej dywidendy wyrazit KNF, NBP.
Rekomendacje zarzadu negatywnie zaopiniowata réwniez Rada Nadzorcza banku, czyli de
facto gtéwny akcjonariusz — Skarb Panstwa. Kolejne dywidendy bedg wyptacane przy wyzszej
liczbie akcji. Jednoczesnie zmiana maksymalnej liczby emisji wskazuje na brak potencjatu
pozyskania przez PKO BP s$rodkéw na ewentualne akwizycje, w tym réwniez na akwizycje
udziatbw PZU. Pozyskanie 5 mild PLN poprzez emisje maksymalnej uchwalonej skali
rozwodnienia daje cene emisyjng na poziomie 16,67 PLN/akcje, czyli na poziomie niespetna 1,2
x BV’1Q09. Naszym zdaniem obecna skala emisji daje bufor bezpieczenstwa biorgcy pod
uwage zmienng sytuacje na GPW i daje realne szanse na pozyskanie 5 mid PLN kapitatu.
Jednoczesnie bardzo interesujace wydajg sie propozycje rady nadzorczej w kwestii
odsprzedazy akcji Skarbu Panstwa na rzecz innego podmiotu. Parkiet napisat, ze A. Klesyk,
prezes PZU, zgtosit gotowos¢ do udziatu w emisji PKO BP, jednak istotny pakiet akgcji (ponad
1% mogtby zosta¢ nabyty tylko pod warunkiem podpisania porozumienia o partnerstwie
strategicznym). Jednocze$nie MSP zapowiedziato, ze ewentualne porozumienie z Eureko w
sprawie PZU bedzie obejmowato nie tylko kwestie dywidendy od ubezpieczyciela, ale rowniez
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wprowadzenia PZU na gietde, co umozliwi sprzedaz udziatdbw w podmiocie jego obecnym
akcjonariuszom. Naszym zdaniem takie dziatania oraz fakt, ze ministerstwo juz oficjalnie mowi
o planach wprowadzenia PZU na gietde w przypadku osiggniecia porozumienia, wskazuje na
mozliwo$¢ tego, ze to PZU bedzie przejmowato udziaty w PKO BP i spotki w ten sposéb
nawigzg strategiczng wspotprace.

BGK w drodze po nowe akcje PKO BP

Rada Nadzorcza BGK zapoznata sie z informacjg o ewentualnym uczestnictwie banku w emis;ji
akcji PKO BP. BGK miatby zosta¢ dokapitalizowany obligacjami skarbowymi w celu objecia
emisji. BGK ma obja¢ potowe (prawa poboru Skarbu Panstwa) przy emisji szacowanej na 4 — 5
mld PLN. Zapowiedzi BGK miaty miejsce niewiele wczesniej, niz ogtoszenia PKO BP zwigzane
z planami emisji. Uwazamy, ze prawdopodobne jest objecie praw poboru przystugujacych
Skarbowi Panstwa przez BGK.

PKO BP zebrat na kontach oszczednosciowych ponad 6 mid PLN

PKO BP prowadzi ponad 410 tysiecy kont oszczednosciowych, na ktérych klienci zdeponowali
ponad 6 mid PLN. W potowie marca bank informowat, ze ma ponad 250 tysiecy takich kont, na
ktérych zgromadzono ponad 2,4 mid PLN. PKO BP oferuje konta oszczednosciowe od potowy
pazdziernika 2008 r. Bank podat w takze, ze rozszerzyt oferte o walutowe konta
oszczednosciowe (w CHF, USD i euro) umozliwiajgce sptate rat kredytéw mieszkaniowych
bezposrednio w walucie. Dla kwot ponizej 50 tys. PLN, oprocentowanie konta wynosi obecnie
4,5% (powyzej 5,05%). Pozyskanie 3,6 mld PLN nowych $rodkéw przy oprocentowaniu 4,5%,
przy obecnym WIBOR3M na poziomie 4,62% daje praktycznie zerowy zysk, jednak jest zrodtem
srodkéw na akcje kredytowa. Marza banku ogranicza sie jednak w tym przypadku tylko do
marzy kredytowej. Dopiero w potowie maja WIBOR3M wzrést od poziomu przekraczajacego
4,5%. Na koniec marca (koniec 1Q09) wynosit 4,17%. W tym okresie bank notowat niewielkg
ujemng marze depozytowg na produkcie oszczednosciowym. Oczekujemy dalszej presji na
wynik odsetkowy PKO BP w tym roku. Poprawa moze nastgpi¢ najwczesniej w ostatnim
kwartale br.

BGK bedzie mégt braé pozyczki podporzadkowane

Projekt noweli ustawy o BGK przewiduje mozliwo$¢ zaciggania przez BGK pozyczek
podporzadkowanych od wtasciciela. Oficjalnym powodem jest cheé zapewnienia odpowiedniej
bazy kapitatowej w momencie powierzania BGK coraz wiekszej ilosci zadan. Wedtug Parkietu
powodem jest objecie udziatéw Skarbu Panstwa przez BGK przy dokapitalizowaniu PKO BP.
Naszym zdaniem nie ma co doszukiwa¢ sie drugiego dna w tym zapisie i odebra¢ go
pozytywnie. Daje to rzadowi wiekszg elastyczno$¢ w zakresie dokapitalizowania BGK. O tym,
ze udziaty Skarbu Panstwa w emisji PKO BP miatyby by¢ objete przez BKG moéwiono od
poczatku. A to w jakiej formie nastgpi jego dokapitalziwoanie (od poczatku wiadomo bylo, ze
aby to miato miejsce, BGK bedzie musiat zosta¢ dokapitalizowany), to tylko kwestia techniczna.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Obligacje BGK sfinansujg wykup zapaséw

Wedtug krystalizujacej sie koncepcji Ministerstwa Gospodarki, wspartej przez koncerny
paliwowe, wykup zapaséw obowigzkowych mogtby by¢ sfinansowany poprzez emisje obligacii
przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Srodki z takiej emisji trafityby do funduszu celowego,
ktory wspartby rzadowa agencje powotang do utrzymywania rezerw paliw (podobny mechanizm
jak w przypadku Funduszu Drogowego). W tej chwili trwajg konsultacje w sprawie ustawy, ktéra
bedzie regulowac te kwestie i dostosuje polskie realia do unijnej dyrektywy. Naszym zdaniem ta
koncepcja ma duze szanse powodzenia, gdyz nie obcigzataby bezposrednio diugu publicznego.
Informacja ta uprawdopodabnia opisywany przez nas scenariusz zmniejszenia diugu netto w
Orlenie i Lotosie.

Zapasy ropy w dél, ale rezerwy paliw w gére

Czerwiec uptyngt pod znakiem zwiekszania produkcji w amerykanskich rafineriach (Sredni
wskaznik CUR wzrést o 2 punkty procentowe do 86,5%), co bezposrednio przetozyto sie na
spadek zapaséw surowca az o 15,7 min barytek (-4% m/m) mimo okoto 2-procetnowego
wzrostu importu ropy. Jednoczesnie z uwagi na wzrost podazy paliw gotowych wzrosty ich
rezerwy (benzyny o 3,9% a s$rednich destylatow o 3,3%). Popyt na benzyne z tygodnia na
tydzien nieco stabt, aczkolwiek srednia miesieczna wykazata niewielkg dynamike dodatnig na
poziomie 0,5% (w przypadku paliw ogdtem byta ona nawet wyzsza i wyniosta 1,5%). Mimo
stabszych odczytow o konsumpgcji paliw pod koniec miesigca, na plusie zakonczyty czerwiec
takze notowania ropy, ktérej cena uksztattowata sie w okolicach 69 USD/Bbl. Kwotowania
surowca dodatkowo byly wspierane przez ostabienie dolara i niepokojace doniesienia o atakach
na instalacje naftowe w Nigerii. W najblizszych tygodniach spodziewamy sie, ze cena ropy sie
ustabilizuje na obecnym poziomie, co przy powrocie wzrostowego trendu na $Swiatowym
popycie na paliwa (gtéwnie napedzanym przez rynek azjatycki) powinno poméc w odbudowaniu
marz rafineryjnych, ktére obecnie sg na mato satysfakcjonujgcym poziomie.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Ciech (Akum u |Uj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 26,5 PLN Cena docelowa: 31,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-03
(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) 742,0
marza EBITDA 6,5% 12,2% 12,6% 13,3% EV (cena biezaca) 24255
EBIT 43,0 256,4 496,6% 2285 -10,9% 261,0 14,2% Free float 35,6%
Zysk netto -31,7 44,5 70,4  58,3% 995 41,4%
PE 16,7 10,5 7,5 Zmiana ceny: 1m -18,7%
P/CE 5,0 3,0 2,3 2,1 Zmiana ceny: 6m 6,0%
PBV 0,7 0,9 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -61,0%
EV/EBITDA 8,7 5,2 5,1 4,9 Max (52 tyg.) 68,3
Dyield (%) 7,9 78 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

Ciech wIG

2008-06-26 2008-10-15 2009-02-10

W czerwcu akcje Ciechu potanialy az o 17%, co byto najgorszym wynikiem wsrod spétek
chemicznych i w duzej mierze mialo zwiazek z wypowiedzia Prezesa Kunickiego
dotyczaca stabszych wynikéw w 2Q. W naszej opinii cho¢ rzeczywiscie drugie potrocze
moze by¢ dla Spétki trudniejsze to w kolejnych miesigcach mozna spodziewaé sie
pozytywnych informacji w zwiazku z finalizowana umowa z bankami. Nie bez znaczenia
dla kursu moze by¢ takze rozpoczynajacy si¢ proces prywatyzacyjny Ciechu, ktéry moze
w szczegolnosci zainteresowaé¢ fundusze typu private equity. Obecna cena wydaje sie
atrakcyjna w relacji do naszej wyceny i dlatego podnosimy rekomendacje z trzymaj na

2000003 @akumulugj.

Prezes o wynikach 2Q

Prezes Ryszard Kunicki zapowiedziat, ze w 2Q Spodfce trudno bedzie osiggng¢ nawet niewielki
zysk netto, na co wptywajg niskie marze na TDI oraz nizsze wolumeny w dywizji organiczne;.
Niewielkie przestoje pojawity sie takze w dywizji sodowej. Prezes nie spodziewa sie natomiast
istotnego wptywu opcji walutowych na wynik. Wraz z zyskiem na sprzedazy kawern
(prawdopodobnie okoto 30 min PLN vs. wczesniej zapowiadane 45 min PLN) wynik
skonsolidowany netto wyniesie wg. naszych szacunkéw okoto 20 min PLN, czyli mniej niz w 1Q,
kiedy to Grupa wypracowata 31,9 min PLN czystego zarobku. Wczesniej Zarzad zapowiadat w
2Q rezultat zblizony do 1Q.
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LOtOS (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 19,9 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 3409% 11547 54,8% MC (cena biezaca) 2 263,8
marza EBITDA 7,8% 1,0% 6,0% 6,1% EV (cena biezaca) 77527
EBIT 713,7 -1458 339,9 4942  454% Free float 41,2%
Zysk netto 7772  -453,9 335,5 4522  34,8%
PE 29 6,7 5,0 Zmiana ceny: 1m -6,5%
P/CE 2,1 31 2,0 Zmiana ceny: 6m 56,3%
PBV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -24,6%
EV/EBITDA 3,0 34,7 10,4 8,2 Max (52 tyg.) 29,2
Dyield (%) 1,8 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7.3

Lotos wiG

Akcje Lotosu zachowywaly sie znaczaco lepiej zarowno w relacji do indeksu WIG20, jak i
branzowego regionalnego benchmarku MSCI (LTS +7% vs. spadek indeksu o 13,7%), na
co bez watpienia miatly wplyw oczekiwania bardzo dobrych wynikéw w 2Q
(prawdopodobnie po poétroczu Spétka bedzie miata zysk mimo ogromnej straty w 1Q).
Kontynuacja trendu ostabienia dolara widoczna w ostatnich dniach powinna pozwoli¢ na
wypracowanie bardzo dobrych wynikéow takze w 3Q, co wraz z perspektywa
rozstrzygnie¢ w kwestii polskiej ustawy o zapasach obowiazkowych bedzie wspieraé
kurs Spétki. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, aczkolwiek zwracamy uwage, ze

a0s0626  200s-10-15 20000210 20000003 Obecnie wiekszy potencjat wzrostowy oferuja akcje Orlenu.

Prezes o wynikach 2Q

Prezes Olechnowciz zapowiedziat, ze w 2Q’09 Lotos zanotuje zysk netto, ale na razie trudno
jeszcze szacowac czy to wystarczy na zniwelowanie straty netto z 1Q, kiedy to wyniosta ona -
658 min PLN. Wedlug naszych wstepnych szacunkéw zysk netto Lotosu w 2Q moze
uksztattowac sie w okolicach 600-650 min PLN, ale decydujace bedzie kwartalne zamknigecie
kursu USD/PLN, gdyz obok dodatniego efektu LIFO to wtasnie dodatnie roznice kursowe na
kredytach walutowych bedg budowaty ten bardzo dobry nominalny wynik Spétki w tym okresie.
Szacujemy, ze przy obecnych poziomach kursu Spétka zaksieguje 410 min PLN zysku z
przeszacowania kredytow dolarowych, 110 min PLN dodatnich réznic na hedgingu EUR/USD
oraz okoto 100 min PLN na hedgingu USD/PLN. Efekt LIFO wzmocni wynik operacyjny o okoto
240 min PLN.

Emisja do MSP za aport Petrobalticu

Zgodnie z przygotowanymi wycenami doradcéw Lotos ma wyemitowac dla Skarbu Panstwa
16,2 min nowych akcji w zamian za wniesienie mniejszosciowego pakietu 30,33% akcji
Petrobalticu. Tym samym udziat MSP zwiekszy sie z obecnych 6,9% do 18,5%, a tacznie z
Naftg Polska do 64%. W naszych wczesniejszych komentarzach szacowali§my, ze aport
Petrobalticu bedzie ,kosztowat” Spotke okoto 17,4 min nowych akcji, tak wiec ta propozycja
wydaje sie korzystna dla akcjonariuszy Lotosu.

MSP oczekuje wiekszej aktywnosci na Battyku

Wiceminister Skarbu Krzysztof Zuk, w jednym z wywiadéw wyrazit opinie, iz resort oczekiwatby
wiekszej aktywnosci Lotosu i PGNIG w zakresie wspotpracy przy eksploatacji zt6z gazu na
Battyku, cho¢ nie zamierza niczego narzuca¢ obydwu spotkom. Te deklaracje byty
przedstawiane juz wczesniej. Pod koniec maja obie spétki osiggnety pewne porozumienie w tej
sprawie, ale w naszej opinii efekty tej wspoétpracy to raczej odlegta perspektywa.

Obecnos¢ bezposrednia na lotniskach

Lotos (we wspétpracy ze Statoil) na przetomie lipca i sierpnia spodziewa sie uzyskania koncesiji
na mozliwos¢ tankowania samolotéw na lotnisku w Gdansku. O podobne pozwolenia koncern
bedzie starat sie w pozostatych polskich portach lotniczych. Wejscie Lotosu ze swojg ofertg na
polskie lotniska moze przetama¢ monopol Petrolotu (spotka nalezaca do Orlenu i LOT-u),
aczkolwiek proces ten na pewno potrwa kilka lat. Na lotnisku w Gdansku Lotos bedzie posiadat
naziemne magazyny o pojemnosci 400 m®. Roczna konsumpcja paliwa lotniczego w Polsce to
okoto 620 tys. m? przy produkcji na poziomie 1100 tys. m°. Na razie ta informacja nie przetozy
sie wiec wymiernie na poprawe wynikow Lotosu czy pogorszenie realizowanej marzy przez
Orlen. W 2008 roku Lotos wyprodukowat okoto 580 tys. m® paliwa lotniczego z czego ponad
80% trafito na eksport.

Powotanie Zarzadu na kolejna kadencje
Rada Nadzorcza zdecydowata o powotaniu wszystkich dotychczasowych czionkéw Zarzadu
Lotosu na kolejng kadencje. Do sktadu Scistego kierownictwa dotaczyt ponadto Pan Maciej
Szozda do niedawna menedzer odpowiedzialny za handel detaliczny w PKN Orlen. Decyzja
zgodna z ostatnimi doniesieniami w tej sprawie.

3 lipca 2009

30



o

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

PGNiG (Redu kUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 4 PLN Cena docelowa: 3,58 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-14
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16 652,1 18432,0 10,7% 19207,3 4,2% 18601,2 -3,2% Liczba akcji (min) 5900,0
EBITDA 2291,3 22649 -12% 2930,7 294% 36996 26,2% MC (cena biezaca) 23 600,0
marza EBITDA 13,8% 12,3% 15,3% 19,9% EV (cena biezaca) 24 418,5
EBIT 861,0 839,9 -24% 13846 648% 18972 37,0% Free float 15,3%
Zysk netto 915,0 904,6 -11% 11045 221% 15212  37,7%
PE 25,8 26,1 21,4 15,5 Zmiana ceny: 1m -2,4%
P/CE 10,1 10,1 8,9 71 Zmiana ceny: 6m 3,9%
PBV 1,1 1,1 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m 25,8%
EV/EBITDA 9,7 10,2 8,3 6,6 Max (52 tyg.) 4.4
Dyield (%) 4.8 2,3 4,2 Min (52 tyg.) 3,0
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PGNiG wic

W najblizszych miesigcach nie oczekujemy, aby pojawily sie informacje wspierajace
obecna wycene PGNiG. Wyniki za 2Q, cho¢ przyniosa wyrazna poprawe q/q i beda
poréwnywalne w ujeciu r/r (wg. naszych wstepnych szacunkéw EBIT wyniesie okoto 300
min PLN) to beda mialy mate znaczenie w kontekscie calego roku, dla ktérego
decydujacy bedzie ostatni kwartat. Dla inwestoréw niepokojace moga by¢ natomiast
utrzymujace sie wysokie ceny ropy, ktére w wiekszym stopniu przeloza sie¢ w naszej
opinii na gorsze rezultaty segmentu obrotu niz na poprawe zyskéw z dziatalnosci
upstream. Aktualnie akcje PGNiG, nawet po uwzglednieniu wartosci EuRoPolGazu,

ao0s0s26  z0s-10-15 2000020 20000508 NOrweskich ztéz oraz aktywow przesytowych w leasingu, sa wyceniane z prawie 20%

premia w relacji do poréwnywalnych europejskich spotek, co w naszej opinii nie jest
uzasadnione. Utrzymujemy rekomendacje reduku;j.

Kontynuacja prac nad wspélnym projektem z Tauronem

PGNiG oraz koncern energetyczny Tauron bedg kontynuowa¢ prace nad projektem budowy
bloku gazowo-parowego o mocy 400 MW w Elektrowni Stalowa Wola. Spotki przygotowaty juz
studium wykonalnosci i podjety decyzje o wycenie ewentualnych aportow oraz catej Elektrowni
Stalowa Wola (niewykluczone, ze PGNiG zaangazuje sie kapitatowo nie tylko w nowy blok).
taczny koszt inwestycji moze siegng¢ 1,8 mld PLN, a budowa potrwa od poczatku 2010 roku
do 2013. Szacunkowe zapotrzebowanie na gaz siegnie w przypadku tej instalacji 0,5 mid m®.
PGNiG oprocz zagwarantowania dostaw paliwa, bedzie chciato takze mie¢ 50% udziat w
sprzedazy pradu z tej elektrowni. Decyzje o kontynuacji tego projektu nalezy odebraé
pozytywnie, aczkolwiek za wczesnie aby dyskontowa¢ go w wycenie. Wydaje sie, ze biorac pod
uwage tradycyjne opdznienia w tego typu projektach, nowe wolumeny sprzedazy gazu bedzie
mozna uwzgledni¢ dopiero po fizycznym rozpoczeciu prac budowlanych.

Dodatkowy gaz od Gazpromu juz ptynie

W pierwszych dniach czerwca Gazprom ratyfikowat umowe na dodatkowe dostawy gazu do
Polski (1 mid m3) i rozpoczat jej realizacje, co powinno pozwoli¢ na wypetnienie magazynow
PGNiG do konca wrzesnia. Do pelnego zabezpieczenia dostaw w okresie zimowym potrzeba
jednak jeszcze okoto 400-500 min m*, ktérych brakowa¢ bedzie w wyniku niewywiazywania sie
z kontraktu przez RUE. Wszystko wskazuje na to, ze ten wolumen réwniez bedzie uzupetniony
przez Gazprom, aczkolwiek juz w ramach umowy dtugoterminowej. Wedtug polskiego rzadu,
renegocjacja kontraktu jamalskiego nastgpi juz w najblizszych tygodniach, a jego podpisanie
moze nastgpi¢ we wrzesniu.

MSP oczekuje wiekszej aktywnosci na Battyku

Wiceminister Skarbu Krzysztof Zuk, w jednym z wywiadéw wyrazit opinie, iz resort oczekiwatby
wiekszej aktywnosci Lotosu i PGNIG w zakresie wspotpracy przy eksploatacji zt6z gazu na
Battyku, cho¢ nie zamierza niczego narzuca¢ obydwu spotkom. Te deklaracje byty
przedstawiane juz wczesniej. Pod koniec maja obie spoétki osiggnety pewne porozumienie w tej
sprawie, ale w naszej opinii efekty tej wspotpracy to raczej odlegta perspektywa.

Plany capex w PGNiG SA na poziomie 3 mid PLN

PGNiG poinformowato ze tegoroczne wydatki inwestycyjne w jednostce dominujgcej wyniosg
okoto 3 mld PLN (860 min PLN juz wydano w 1Q na poziomie Grupy, z czego PGNiG SA 374
min PLN). Na krajowe projekty wydobywcze koncern przeznaczy 0,6 mid PLN, na
dywersyfikacje dostaw gazu 0,7 mld PLN (zagospodarowanie zt6z norweskich 653 min PLN),
na inne zagraniczne projekty upstreamowe 0,2 mld PLN, a na podziemne magazyny gazu 788
min PLN. W naszym modelu, zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami Zarzadu zatozyliSmy
skonsolidowane wydatki inwestycyjne na poziomie 3,9 mld PLN (przypominamy, ze Spétka
zapowiadata Capex Grupy na poziomie 5 mid PLN, ale my oczyscilismy go o
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,hieidentyfikowalne” naktady w segmencie upstream- plan poszukiwan na poziomie okoto 1
mld PLN). W naszej opinii, do zapowiedzianych 3 mld PLN w PGNiG SA do rachunku Capex
catej Grupy nalezy doliczy¢ okoto 1 mld PLN wydatkéw inwestycyjnych w spétkach
dystrybucyjnych.

Plany dotyczace inwestycji kapitalowych

PGNiG zmienia swoje plany dotyczace inwestycji kapitatowych. Nie jest juz zainteresowane
kupowaniem akcji spotek z branzy energetycznej, ani prywatyzacjg sektora chemicznego.
Stawia na inwestycje zwigzane z poszukiwaniem i wydobyciem gazu. Zakup akcji ZA Tarnow
traktuje jako inwestycje dtugoterminowa, aczkolwiek nie wyklucza sprzedazy tego pakietu przy
odpowiedniej premii cenowej. Przypominamy, ze PGNIG kupit w IPO 4 min akcji ZAT po cenie
19,5 PLN (tgcznie za 78 min PLN). Obecnie kurs akcji ZAT ksztattuje sie na poziomie 16 PLN.
Uwazamy, ze rezygnacja z zakupéw w branzy chemicznej to dobra decyzja.

Taryfa za magazynowanie

URE zatwierdzito taryfe za magazynowanie paliw gazowych. Bedzie ona obowigzywac¢ od 1
lipca do konca marca przysztego roku. Cennik ustug magazynowych nie oznacza, ze PGNiG
bedzie pobierat dodatkowe optaty od klientdw ponad obecng taryfe hurtowg i dystrybucyjna.
Taryfa magazynowa odnosi sie wytgcznie do komercyjnych ustug magazynowania w zwigzku
z wyodrebnieniem przez Spotke niezaleznego operatora magazynowego. W obecnej sytuaciji
koncern nie zamierza jednak udostepnia¢ swoich magazynéw podmiotom zewnetrznym (poza
Gaz-Systemem) i dlatego ta taryfa raczej pozostanie ,martwa”.

Wspoétpraca z Orlenem i szansa w Kazachstanie

Przedstawiciele PGNiG i Orlenu przedstawili w czerwcu plany wspétpracy przy eksploatacji
krajowych zt6z, aczkolwiek przyznajg ze skala tych projekiéw nie bedzie duza. Tymczasem
delegacja PGNIG wrdcita z Kazachstanu gdzie prowadzone byty rozmowy dotyczace udziatu
polskiego koncernu w eksploatacji tamtejszych pdl roponosnych. Wiceprezes Waldemar
Wojcik twierdzi, ze ukonczenie z powodzeniem kazachskiego projektu pozwolitoby Spétce staé
sie jednym z najwiekszych graczy na rynku ropy i gazu na Swiecie. Do tych zapowiedzi
podchodzimy raczej z dystansem i uwazamy, ze trudno bedzie Spodice sfinansowaé zakup
wiekszych pdl naftowych w tamtym regionie. Raczej kontrakty bedg dotyczyty prac
poszukiwawczo-wydobywczych na rzecz spoétek kazachskich.

Dywidenda 9 groszy na akcje

WZA wbrew rekomendaciji Zarzadu zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 9 groszy
na akcje, czyli prawie catego ubiegtorocznego jednostkowego zysku netto PGNIG (531 min
PLN z 546 min PLN). Kierownictwo Spoétki i Rada Nadzorcza proponowaty wyptate w
wysokosci 4 grosze na akcje. Ostateczng deklaracje MSP co do charakteru przypadajacej na
resort dywidendy poznamy na NWZA zwotanym juz po dniu ustalenia prawa do dywidendy
wyznaczonym na 26 sierpnia. Pojawiaty sie sprzeczne sygnaty z ministerstwa dotyczace tego
czy Skarb Panstwa bedzie chciat czes¢ naleznej kwoty wyptaci¢ w gotéwce. Taka wysokosé
dywidendy byta pewnym zaskoczeniem dla rynku (w naszych prognozach zaktadalismy jednak
wyptate w wysokosci 9 groszy) i moze sugerowaé, ze MSP bedzie chciato cze$¢ kwoty
wyptaci¢ w gotéwce, mimo iz biorgc pod uwage obecng warto$¢ majatku leasingowego na
poziomie 660 min PLN mozliwe jest rozliczenie tej ptatnosci w catosci poprzez przekazanie
majatku (tak zaktadamy w naszym modelu).
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PKN Orlen (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 25,5 PLN Cena docelowa: 40,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-02
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 63793,0 79535,2 24,7% 65818,5 -17,2% 746452 13,4% Liczba akcji (min) 427,7
EBITDA 5035,3 887,6 -824% 48553 447,0% 5027,6 3,5% MC (cena biezaca) 10 906,6
marza EBITDA 7,9% 1,1% 7,4% 6,7% EV (cena biezaca) 27 656,2
EBIT 26039 -1603,8 2164,5 2294,6 6,0% Free float 67,3%
Zysk netto 2412,4 -2505,7 1608,7 17741 10,3%
PE 4.5 6,8 6,1 Zmiana ceny: 1m -22,0%
P/CE 2,3 2,5 2,4 Zmiana ceny: 6m -8,6%
PBV 0,5 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -23,4%
EV/EBITDA 4.4 29,5 5,7 5,7 Max (52 tyg.) 37,5
Dyield (%) 0,0 6,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
40 Kurs PKN Orlen w czerwcu zachowywat si¢ znacznie gorzej od indeksu WIG20 i swoich
» ‘H\u,b\ regionalnych konkurentéw (PKN -9%, LTS +7%, OMV -4%, MOL -4%), co mogto wynika¢ z
v Yt‘ obaw inwestoréw o ponowne ztamanie kowenantéw kredytowych na koniec tego roku w

PKN Orlen
15 +

wiG
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zwiazku z wypowiedziami kierownictwa Spétki oraz planowanymi zmianami w statucie
ograniczajagcymi prawa innych niz Skarb Panstwa inwestoréow. W naszej opinii tak
nerwowa reakcja rynku nie byla uzasadniona, tym bardziej, ze obecne tendencje na
walutach wskazuja, iz Spotka powinna spetni¢ warunki kredytowe bez koniecznosci
sprzedazy aktywéw. Obecnie po uwzglednieniu pakietu Polkomtela oraz wartosci

ao0s0210 2000600 ZAPASOW obowigzkowych (6 mid PLN), akcje Orlenu sa wyceniane z 30% dyskontem do

innych podmiotéw z branzy na poziomie wskaznika EV/EBITDA na rok 2009. Perspektywa
bardzo dobrych raportowanych wynikéw za 2Q oraz poprawa ich jakosci w drugim
potroczu, a takze toczacy sie proces legislacyjny w sprawie zapaséw obowiazkowych
powinny wspiera¢ kurs Spoétki w najblizszym czasie. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Negatywny wyrok arbitrazu

Orlen w komunikacie poinformowat, iz w wyniku decyzji sadu arbitrazowego bedzie musiat
zaptaci¢ na rzecz Agrofert Holding kare umowng wraz z odsetkami w kwocie 105 min EUR.
Inne dwa roszczenia Agrofertu na kwote przekraczajagcg 90 min EUR zostaty oddalone w
catosci. W tej chwili trwa jeszcze jedno postepowanie w tej kwestii, w ktérym Agrofert domaga
sie 700 mIn EUR. Na poczet tych kar Orlen zawigzat juz rezerwy wigc ten wyrok nie bedzie miat
wpltywu na rachunek wynikow, aczkolwiek istotnie uszczupli zasoby gotéwkowe Spoiki (ptatnosé
do 3 lipca). Kwota ta przy obecnym kursie EUR/PLN implikuje spadek wartosci Orlenu o 1,1
PLN na akcje. Przypominamy jednak, ze nie wptynie to na naszg wycene, gdyz konserwatywnie
model wyceny konsekwentnie obcigzaliSmy potencjalnymi karami na rzecz Agrofertu w kwocie
624 min PLN. Ostatni pozew opiewajacy na 700 min EUR naszym zdaniem nie ma szans na
pozytywne dla Agrofertu rozstrzygniecie.

Wywiad Prezesa Krawca

Prezes Jacek Krawiec w wywiadzie dla PAP poinformowat, ze z uwagi na ograniczone
mozliwosci finansowania oraz perspektywe ponownego testowania kowenantéw kredytowych
na koniec roku, Orlen zdecydowat o odfozeniu w czasie planowanych wczes$niej inwestycji w
upstream. Kontynuowane bedg juz tylko te zainicjowane projekty, a wiec joint venture z
partnerem z Kuwejtu na szelfie battyckim oraz mniejsze projekty krajowe. Dodat, ze Spotka nie
planuje obecnie zwolnien grupowych, ale w ramach realizacji strategii Zarzad bedzie prowadzit
polityke optymalizacji zatrudnienia. Te kierunki Zarzad prezentowat juz wczesniej i nie powinny
by¢ zaskoczeniem.

Obligacje BGK sfinansuja wykup zapasow

Wedtug krystalizujacej sie koncepcji Ministerstwa Gospodarki, wspartej przez koncerny
paliwowe, wykup zapasow obowigzkowych mogtby by¢ sfinansowany poprzez emisje obligacji
przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Srodki z takiej emisji trafityby do funduszu celowego,
ktory wspartby rzadowg agencje powotang do utrzymywania rezerw paliw (podobny mechanizm
jak w przypadku Funduszu Drogowego). W tej chwili trwajg konsultacje w sprawie ustawy, ktéra
bedzie regulowac te kwestie i dostosuje polskie realia do unijnej dyrektywy. Naszym zdaniem ta
koncepcja ma duze szanse powodzenia, gdyz nie obcigzataby bezposrednio dtugu publicznego.
Informacja ta uprawdopodabnia opisywany przez nas scenariusz zmniejszenia diugu netto w
Orlenie i Lotosie.

Zmiany w statucie w obronie przed przejeciem i przerwa w WZA
Zarzad Orlenu przygotowat projekty uchwat zmieniajacych statut Spétki. Nowe rozwigzania,
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ktére byly juz konsultowane ze Skarbem Panstwa, majg uniemozliwi¢ kumulowanie gtoséw na
walnych zgromadzeniach przez powigzane ze sobg podmioty w nieco szerszy sposob, niz
zaktada to obowigzujace obecnie prawo o publicznym obrocie. Dzieki tym zapisom wieksza
bedzie kontrola nad transakcjami duzymi pakietami akcji. Zmiany majg bowiem zwiekszy¢
przejrzysto$¢ i uszczelni¢ dotychczasowe zapisy w przypadku tych inwestoréw, ktérzy
posiadajg pakiety akcji dajace prawo do ponad 10 proc. gtoséw. Na prosbe Nafty Polskiej
gtosowanie nad tymi projektami zostalo przesuniete na 15 lipca, kiedy to bedzie
kontynuowane WZA Orlenu (kwestia zakonczenia procesu zmian w kodeksie spotek
handlowych). Okazuje sie jednak, ze mimo tego moze by¢ problem z zaakceptowaniem tych
propozycji na WZA. Wedtug prasowych informacji w WZA 30 czerwca wzieli udziat
akcjonariusze reprezentujgcy prawie 49% kapitatu Spétki. Analiza liczby zarejestrowanych
akcji przez poszczegdlne podmioty wskazuje, ze MSP moze nie zebraé wymaganej
wiekszosci 75% gtoséw potrzebnej do przegtosowania proponowanych zmian w statucie (m.in.
ograniczajacych prawa gtosu innych niz Skarb Panstwa akcjonariuszy, ktérzy moga dziata¢ w
porozumieniu). Kalkulacja uwzgledniajaca glosy MSP, Nafty Polskiej i kontrolowanego przez
panstwo PZU daje stronie rzadowej tylko niecate 66% gtoséw. Akcjonariusze finansowi
sprzeciwiajg sie zmianom w statucie.

Orlen celowo opéznia ptatnosci do kontrahentéow

Wedtug doniesien prasowych Orlen op6znia ptatnosci do swoich kontrahentow, ktérzy obecnie
muszg nawet czeka¢ na zaptate okoto 90 dni. Takie dziatanie to element zarzadzania
kapitatem obrotowym i w naszej opinii pozwoli ono na optymalizacje potrzeb ptynnosciowych
Spotki. Tam gdzie Orlen ma przewage negocjacyjng powinien jg wykorzystywac.

Wywiad z Wiceprezesem Jedrzejczykiem

W wywiadzie prasowym wiceprezes Orlenu ds. finansowych Stawomir Jedrzejczyk odnidst sie
do kilku najistotniejszych kwestii zwigzanych z dziatalnoscig koncernu. Podkreslit, ze obecnie
priorytetem dla Zarzadu jest spetnienie z koncem roku warunkéw kredytowych dotyczacych
wysokosci dtugu netto w relacji do EBITDA. W umiarkowanie korzystnym scenariuszu powinno
by¢ to mozliwe bez sprzedazy aktywow, ale Spotka zamierza kontynuowac prace dotyczace
sprzedazy Anwilu i Polkomtela. Finalizacja tych transakcji jeszcze w tym roku zapewnitaby
petny komfort w rozmowach z bankami. Redukcja zadtuzenia bedzie takze mozliwa dzieki
planowanemu obnizeniu wydatkéw inwestycyjnych ponizej 4 mld PLN (m.in. rezygnacja z
zakupu spétki wydobywczej) oraz programowi optymalizacji kosztéw. Niewykluczone jednak,
ze w przypadku ciekawej propozycji Spotka rozwazy odkupienie od swojego partnera 50%
udziatéw w BOP (obecnie Lyondell Basell ma ktopoty finansowe i moze by¢ zmuszony do
sprzedazy tych aktywéw). Wywiad potwierdza wczeséniejsze deklaracje Zarzadu i nie powinien
stanowi¢ zaskoczenia dla inwestoréw. W naszej opinii sprzedaz Anwilu w tym roku moze by¢
trudna do zrealizowania, aczkolwiek rozwazane przez Zarzad rozbicie tej transakcji na czesé
nawozowg i chemiczng prawdopodobnie przyspieszytoby ten proces.

Szczegoty wspotpracy w upstream z PGNiG

Orlenu i PGNIG bedg wspdlnie realizowa¢ projekt wydobycia surowca na koncesji w
zachodniej Polsce, ktérej zasoby wydobywalne sg szacowane na 3,4 min ton. W powotanej w
tym celu spdtce PGNiIG obejmie 51%, a Orlen 49%. W pierwszych 2 latach nakfady nie
przekroczag 50 min PLN, a tgczna suma wydatkow inwestycyjnych, ktére maja doprowadzi¢ do
wydobycia okoto 2 min ton, to okoto 400 min PLN (pierwszy surowiec pojawi¢ sie moze jednak
dopiero w 2018 roku). Spotki nie wykluczajg wspotpracy rowniez przy innych projektach, m.in.
na nalezacych do Orlenu koncesjach na Lubelszczyznie i na szelfie totewskim. Ptocki koncern
zapowiedziat takze, iz bedzie stara¢ sie o kolejne koncesje na totwie wspdlnie z Kuwait
Energy Company. Te informacje ze wzgledu na skale projektu i horyzont czasowy sg
neutralne dla wyceny obydwu spétek.

Prezes Polkomtela o wynikach 2Q

Prezes Jarostaw Bauc zapowiedziat, ze wynik EBITDA operatora w 2Q bedzie wyzsza niz w
1Q kiedy to wyniosta 679 min PLN. Zysk netto powinien by¢ lepszy nawet o 150 min PLN. W
catym 2009 roku Prezes oczekuje co prawda spadku wynikow Spotki, ale na poziomie EBITDA
ujemna dynamika nie powinna wg. niego przekroczy¢ 10%, co w obecnej sytuacji makro moze
by¢ wazne w kontekscie potencjalnej decyzji Orlenu o sprzedazy swojego pakietu Polkomtela.
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Police (Sprzedaij)

Cena biezaca: 6,7 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

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 1824,2 2403,6 31,8% 19933 -171% 1846,6 -7,4% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 235,1 230,1 -2,1% -40,2 107,6 MC (cena biezaca) 502,5
marza EBITDA 12,9% 9,6% -2,0% 5,8% EV (cena biezaca) 686,5
EBIT 187,5 164,0 -12,5% -122,7 20,2 Free float 26,2%
Zysk netto 204,0 28,7 -85,9% -140,8 6,7
PE 2,5 17,5 75,0 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/CE 2,0 53 53 Zmiana ceny: 6m 25,9%
PBV 0,5 0,5 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -60,8%
EV/EBITDA 1,5 2,2 6,1 Max (52 tyg.) 19,0
Dyield (%) 6,5 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4.2
20 Ostatnie tygodnie przyniosty ostabienie kursu Polic, co mialo zapewne zwigzek z
157\;}%"‘ informacjat o rezygn'acji Prezesa' Ryszarda Siwca ze stanowiska, ktéra zwiekszyta
niepewnos¢ inwestorow w kontekscie toczacych sie kluczowych negocjacji z bankami. W
21 naszej opinii nie ma obecnie zagrozenia dla ptynnosci Spélki i otrzyma ona niezbedne
o finansowanie obrotowe (cho¢ ostatnie odniesienia sugeruja mozliwos¢ opdéznienia w tej
kwestii ze wzgledu na zadania przez bank kolejnych analiz), ale taki pozytywny
‘] e e scenariusz jest juz zdyskontowany w kursie. Obecna wycena rynkowa uwzglednia juz
o takze szybka i znaczna poprawe sytuacji na rynku nawozowym, ktorej my z kolei si¢ nie

2008-06-26 2008-10-15 2009-02-10

000003 gpodziewamy. Oczekujemy jeszcze kilku trudnych kwartatéw i stagnacji cen gtéwnych

produktow Polic. Podtrzymujemy negatywna rekomendacje.

Porozumienie ze zwigzkami

Zarzad Polic podpisat porozumienie restrukturyzacyjne ze zwigzkami zawodowymi, co byto
jednym z warunkéw uruchomienia poreczenia z ARP. W najblizszym czasie powinien
zrealizowac drugi warunek, a wiec uzgodni¢ warunki restrukturyzacji portfela opcji z bankami.

Rezygnacja Prezesa

Po zakonczeniu WZA 25 czerwca rezygnacje ze stanowiska z ,waznych powoddéw osobistych”
ztozyt Prezes Ryszard Siwiec. Jednoczes$nie Prezes zapowiedziat, ze w najblizszych dniach
zbiorg sie komitety kredytowe bankéw i liczy na pozytywna decyzje dla Spotki. Spodziewa sie
takze dodatniego wyniku operacyjnego w drugim potroczu. Rezygnacja kolejnego cztonka
Zarzadu w obecnej sytuacji w jakiej znalazia sie Spotka spowodowata dodatkowy niepotrzebny
niepokoj inwestoréw, mimo iz wydaje sie ze Police otrzymajg finansowanie i probleméw z
ptynnoscig nie bedzie.
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ZA PU'awy (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 79,7 PLN 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 25035 24130 -36% 21482 -11,0% 23704 10,3% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 432,8 471,1 8,9% 1738  -63,1% 2347  351% MC (cena biezaca) 1522,5
marza EBITDA 17,3%  19,5% 81% 9,9% EV (cena biezaca) 1062,1
EBIT 358,7 4029 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% 1438  12,6%
PE 4.6 59 11,9 10,6 Zmiana ceny: 1m -3,3%
P/CE 3,8 4.6 7,7 6,8 Zmiana ceny: 6m 52,4%
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -33,9%
EV/EBITDA 2,3 1,7 6,1 4,9 Max (52 tyg.) 124,0
Dyield (%) 2,1 54 5,2 2,5 Min (52 tyg.) 38,1
130 1 W srednim terminie podtrzymujemy naszj teze, iz obserwowane ostabienie cen nawozéw
A na swiecie znajdzie odzwierciedlenie w wynikach operacyjnych ZA Putawy w drugiej
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potowie roku i w tym kontekscie obecny kurs nie oferuje juz potencjatu wzrostowego. W
perspektywie najblizszych miesiecy nie spodziewamy sie jednak negatywnych informacji
ze Spotki. Wyniki za 2Q na pewno jeszcze nie rozczarujg inwestoréow (brak efektu obnizek
cen krajowych, okoto 30 min PLN dodatnich réznic kursowych na transakcjach
zabezpieczajacych), a dodatkowym wsparciem dla kursu moze byé oczekiwana wysoka

20
2008-06-26 2008-10-15

2009-02-10

dywidenda na jesieni (potrzeby gotéwkowe Skarbu Panstwa pozwalaja na formutowanie

2000003 prognoz wyptaty nawet catego zysku z roku 2008/09, co implikowatoby 14 PLN na akcje).

Rezygnacja z zakupu akcji Bogdanki

W zwigzku z brakiem zaproszenia od Zarzgdu Bogdanki do ztozenia zapiséw w ofercie IPO tej
kopalni, NWZA ZA Putawy zdecydowato o rezygnacji z rozpatrywania tej kwestii. W naszej
opinii zwieksza to szanse na wyptate wysokiej dywidendy po zakonczeniu obecnego roku
obrotowego 2008/09.

Prywatyzacja ZAP i PCE w przysziym roku

Ministerstwo Skarbu zamierza jeszcze w tym roku wybra¢ doradce prywatyzacyjnego dla ZA
Putawy i ZCH Police. Resort chciatby sprzedac¢ obie spotki (razem lub osobno) inwestorom
branzowym juz w przysztym roku. Prywatyzacja tych spotek to dobry pomyst i naszym zdaniem
chetni powinni sie znalez¢ (wydaje sie, ze zainteresowane bylyby podmioty rosyjskie, nie
wierzymy natomiast w zainteresowanie z krajow arabskich). W tym kontekscie wydaje sie
bardzo prawdopodobne, ze MSP bedzie chcialo wyptaci¢ wysoka dywidende z ZAP po
zakonczeniu roku obrotowego. Nie powinno to jednak wptywa¢ na kurs, gdyz gotowka w tej
Spotce jest juz uwzgledniona w rynkowej wycenie.
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Gornictwo wegla

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

LW Bogdanka (Akumuluj)

Cena biezaca: 58,9 PLN

2007
862,5
2434

28,2%

121,4

94,1

14,4
6,3
1,4
56
3,7

65

60 1

55

501

45

Bogdanka

40

wiG

2009-06-24 2009-06-26

2009-06-30 2009-07-02

Analityk: Michal Marczak

Cena docelowa: 64,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-02

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1033,3 19,8% 1116,1 8,0% 1206,7 8,1% Liczba akcji (min) 34,0
339,6 39,5% 373,0 9,8% 383,3 2,8% MC (cena biezaca) 2003,4
32,9% 33,4% 31,8% EV (cena biezaca) 18374
203,5 67,7% 217,6 7,0% 189,3 -13,0% Free float 33,0%
156,0 65,8% 1729  10,8% 1423  -17,7%
8,7 11,6 14,1 Zmiana ceny: 1m
4.6 6,1 6,0 Zmiana ceny: 6m
1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m
4,0 4,9 54 Max (52 tyg.) 61,0
04 44 0,9 Min (52 tyg.) 48,0

Spoétka z sukcesem przeprowadzita oferte publiczng 11 min akcji, pozyskujac 521 min
PLN. Srodki z emisji pozwola na dokonczenie programu inwestycyjnego, dzieki ktéremu
do 2014 roku moce produkcyjne kopalni podwoja sie. W krotkim okresie, zgodnie
naszymi zatozeniami nalezy oczekiwa¢ obnizenia cen wegla na rynku krajowym o ok. 10-
15% w stosunku do cen z czerwca. Pod koniec sierpnia spétka powinna zaprezentowaé
wyniki za 1H2009, ktore moga prowadzi¢ do podwyzszenia przez zarzad calorocznej
prognozy. Wyznaczamy cene docelowa dla akcji spétki na poziomie 64,5 PLN i zalecamy
ich akumulowanie.

Ceny wegla i wolumen sprzedazy

Wszystko wskazuje na to, ze spotce uda sie zrealizowa¢ zaktadany przez nas na br. wolumen
sprzedazy wegla na poziomie 5,1 min ton jednak po cenach wyzszych niz pierwotnie
oczekiwano. Srednia cena sprzedazy wegla w czerwcu utrzymywata sie na poziomie nieco
ponad 230 PLN/t, co daje srednig ceng w 1H2009 na poziomie 227 PLN/t. To istotnie wiecej niz
pierwotnie oczekiwalismy (198 PLN w catym roku). W zwigzku z sytuacjg na rynku weglowym, o
ktorej pisalismy w naszym ostatnim raporcie analitycznym, w okresie wakacyjnym nalezy
oczekiwac pierwszych obnizek cen. Na obecng chwile nic nie wskazuje, zeby byly one wyzsze
niz 10-15%. W takim scenariuszu prognoza zarzgdu na poziomie 141 min PLN powinna zostaé
przekroczona.
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Telekomunikacja

Sad i UKE przeciw Play

Sad Okregowy w Warszawie zakazat P4 (Play) naktaniania klientow Polkomtela do
rozwigzywania umow. Orzeczenie zostalo wydane na czas procesu, kitory rozpocznie sie w
ciggu dwoch tygodni. UKE zdecydowat o obnizeniu stawek hurtowych za zakanczanie potgczen
w sieci P4 od 1 lipca do 40,42 groszy. Do tej pory stawki do operatora sieci Play wynosity w
zaleznosci od pory, od 40 do 65 groszy. UKE postanowit réwniez doprowadzi¢ do stopniowego
zrownania asymetrii stawek MTR pomiedzy P4 a operatorami zasiedziatymi, czyli Polkomtelem,
PTK Centertel i PTC. Asymetria optat za MTR-y ma znikng¢ catkowicie po 7 i pét roku od
rozpoczecia dziatalnosci przez operatora sieci Play (marzec 2007 roku). W przypadku trzech
najwiekszych operatoréw, czyli Polkomtela, Centertela i Polskiej Telefonii Cyfrowej optaty za
konczenie potaczen w ich sieci wynosza po styczniowej obnizce 21,62 groszy. Od 1 lipca 2009
roku spadty do 16,77 groszy. To dobre informacje dla trzech zasiedziatych operatorow
(Polkomtel, Centertel, PTC). Od dtuzszego czasu inwestorzy obawiali sie o zwiekszajacq sie
asymetrie stawek MTR (rozwazany byt nawet scenariusz 0 stawki), co mogto doprowadzi¢ do
szybkiego wzrostu liczby uzytkownikéw Play, kosztem pozostatych operatoréw. Deklaracje ze
strony UKE ograniczajg to ryzyko. Decyzja regulatora powinna uspokoi¢ rynek i zatrzymac
dalszy dynamiczny spadek cen.
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-/."e) Netia (Ku puj) Analityk: Michat Marczak
_{, Cena biezaca: 3,9 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) 1498,3
marza EBITDA 20,4% 15,2% 15,6% 17,7% EV (cena biezaca) 1192,2
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 6,5 34,6 Zmiana ceny: 1m 10,0%
P/CE 265,7 3,0 6,1 5,0 Zmiana ceny: 6m 52,2%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m 28,3%
EV/EBITDA 9,0 76 5,1 3,9 Max (52 tyg.) 3,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
a Podtrzymujemy opinie, ze Netia jest celem do przejecia dla duzego inwestora
o ] branzowego. Aneks podpisany z bankami do umowy kredytowej moze wskazywa¢, ze
spotka pozyska wkrétce istotny zastrzyk gotéwki ze sprzedazy majatku, ktéry moze
28 1 b wykorzysta¢ do skupu akcji wlasnych. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje

Netia

wIG

2008-06-26 2008-10-15

2009-02-10 2009-06-03

inwestycyjna.

Banki pozwalajg na buy-back i sprzedaz majatku

Spotka zawarta porozumienie z konsorcjum bankéw aneks do umowy kredytu zawartej w maju
2007. Laczna kwota kredytu zostata obnizona o 80 min PLN z 375 min PLN do 295 min PLN.
Jednoczesnie Netia ofrzymata zgode na zbycie niektérych aktywow trwatych (m.in.
nieruchomos¢ potozong w Warszawie przy ulicy Poleczki 13, (dotychczasowe biuro spéftki) oraz
sprzet uzywany przez Netie do $wiadczenia ustug transmisyjnych na rzecz P4). Ponadto Netia
uzyskata zgode na wykup akcji wtasnych za pomocg srodkéw zgromadzonych na rachunkach
spotki do kwoty 100 min PLN: 50 min PLN w roku 2009 oraz 50 min PLN w roku 2010.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
P/BV
EV/EBITDA
Dyield (%)

25

Przeglad miesieczny

TP SA (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 15,9 PLN Cena docelowa: 20,3 PLN

2007

18 244,0
77210
42,3%
3282,0
22730

9,8
3,3
1,3
3,6
11,9

Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
18 165,0 -0,4% 17 284,2 -4,8% 17 030,0 -1,5% Liczba akcji (min) 1335,6
7 630,0 -1,2% 70121 -8,1% 6759,5 -3,6% MC (cena biezaca) 21236,8
42,0% 40,6% 39,7% EV (cena biezaca) 25 830,6
3313,0 09% 28882 -12,8% 2844,1 -1,5% Free float 46,0%

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

9,9 11,5 10,8 Zmiana ceny: 1m -9,1%
3,3 3,6 3,6 Zmiana ceny: 6m -22,4%
1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -23,9%
3,6 3,7 3,7 Max (52 tyg.) 24,4
10,7 12,3 10,5 Min (52 tyg.) 15,1

21

TPSA

W lipcu spétka powinna przedstawi¢ szczegolty programu redukcji kosztéow
operacyjnych. Przy obecnych cenach uwazamy, ze inwestycja w akcje TP jest atrakcyjna
i podtrzymujemy rekomendacje akumuluj. Oczekiwany przez nas wzrost awersji do
ryzyka powinien prowadzi¢ do powrotu inwestorow do spotek defensywnych i
dywidendowych.

UKE krytyczne wobec Karty Réwnowaznosci
UKE ocenia, ze wprowadzenie "Karty Réwnowaznosci" zaproponowanej przez TPSA jako

2008-06-26 2008-10-15

wosozt0 20000603 glternatywe dla przymusowego podziatu, nie da gwarancji realizacji celéw regulacyjnych

wyznaczonych przez urzad, wynika z materiatdbw z konferencji poswieconej "Karcie". Jej
zdaniem w Karcie brak szczegétowosci, a fakt, ze nie przedstawiono harmonogramu wskazuje
na to, iz dziatania TPSA zmierzajg do wydtuzenia czasu skutecznego wdrozenia rozwigzan.
Jednoczesnie jednak regulator ocenia, ze dokument przygotowany przez TPSA zawiera wiele
interesujgcych pomystow. Zaliczono do nich: podpisywanie uméw w ciggu kilku dni,
przedstawianie licznych wskaznikow KPI (Kei Performance Indicators - wskazniki, ktére maja
poméc w poréwnaniu jak dziat hurtowy traktuje operatorow alternatywnych w stosunku do
wiasnych jednostek detalicznych), utworzenie Forum Telekomunikacyjnego, itd. Jednoczesnie
UKE kontynuuje prace nad podziatem TPSA.

Oszczednosci siegna kilkuset milionoéw ztotych

Prezes TP szacuje, ze wprowadzany program optymalizacji kosztéw przyniesie Telekomunikacji
Polskiej w 2009 roku kilkaset min PLN oszczednosci. Dodat, ze Grupa TP, ktéra do konca
czerwca ma zweryfikowa¢ swoje plany rozwoju w 2009 roku, nie zrezygnuje z inwestycji
wynikajacych z decyzji regulacyjnych, CDMA, czy projektow bezposrednio przektadajacych sie
na przychody. Zielone $wiatto dostang tez inwestycje prowadzone przez TP Emitel i Wirtualng
Polske. Pod znakiem zapytania stojg jednak nowe produkty m.in. ustugi finansowe.

Jednocyfrowy spadek przychodow

Grupa TP podtrzymuje prognoze spadku w 2009 roku przychodéw z 18,17 mid PLN
osiggnietych w 2008 roku przede wszystkim z powodu obnizki stawek MTR i walki
konkurencyjnej na rynku telefonii mobilnej. Telekom szacuje, ze znizka rynku
telekomunikacyjnego powinna by¢ jednocyfrowa. Spotka zaktadata wczesniej, ze inwestycje w
tym roku siegng miedzy 12 i 14 proc. przychodoéw, jednak przy planach ciecia inwestycji i
kurczeniu sie sprzedazy trudno jej przewidziec¢ jak ostatecznie uksztattuje sie ta proporcja.

Whiosek o doptate do ustugi powszechnej

Telekomunikacja Polska zapowiedziata ztozenie wniosku do UKE o doptate do ustugi
powszechnej, ktéra jest rekompensatg za Swiadczenie ustug klientom, ktérzy nie gwarantujg
zysku z inwestycji. W poprzednich latach wnioski te opiewaty na kwote 219 min PLN (za 2007) i
140 min PLN (za 2006). Do tej pory kwoty te nie zostaly jednak wyptacone. Pierwszy wniosek
utknat w sadzie, drugiego UKE jeszcze nie zaczeta rozpatrywac.

3 lipca 2009

40



o

3RE

T

Media

¢

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
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EV/EBITDA

Dyield (%)
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Agora (Kupuij)

Cena biezaca: 13,8 PLN

2007
1152,0
198,6
17,2%
120,3
100,2

7,6
43
0,6
2,6
10,9

Przeglad miesieczny
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33

Agora

wIiG

2008-06-26 2008-10-15

2009-02-10

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 35,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14

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

1277,7 10,9% 12822 0,4% 1333,0 4,0% Liczba akcji (min) 55,0
155,6  -21,7% 160,6 3,2% 1959  22,0% MC (cena biezaca) 758,7
12,2% 12,5% 14,7% EV (cena biezaca) 626,4

71,8 -40,3% 85,3 18,9% 121,7  42,6% Free float 37,0%

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

32,6 10,3 7,3 Zmiana ceny: 1m -6,8%
71 5.1 4,3 Zmiana ceny: 6m -19,9%
0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -58,8%
42 3,9 3,0 Max (52 tyg.) 34,7

16,4 11,5 10,3 Min (52 tyg.) 11,0

Przelomowa informacja dla Agory jest polaczenie Dziennika i Gazety Prawnej. Gazeta
pozostaje jedynym opiniotwérczym dziennikiem ogoélnopolskim o tak duzym zasiegu.
Znikniecie Dziennika otwiera droge do kolejnych podwyzek cen. Ponadto wycofanie sie
MSP ze sprzedazy PWR moze oznacza¢ spowolnienie procesu restrukturyzacji spéftki.
Przed Agora dwa trudne kwartaly, co moze negatywnie wptywac¢ na kurs akcji. Cena akcji
jest atrakcyjna w diuzej perspektywie.

Spadek cennikowych wplywoéw reklamowych w Gazecie Wyborczej

2050503 W maju cennikowe wptywy reklamowe GW spadly o 24,2%, przy spadku catego segmentu

prasy o 18,1%. Najmocniej spadaty przychody Dziennika (o 42,7%), najstabiej Faktu (o 1,7%).
Dane cennikowe zawsze obarczone sg duzym poziomem niepewnosci i sg praktycznie
nieporownywalne zaréwno pomiedzy podmiotami jak i poszczegdlnymi okresami. Powyzsze
wartosci wskazujg jednak na stopniowe pogtebianie sie zatamania na rynku reklamowym.

Po WZA

WZA dokonato kilku istotnych decyzji zaréwno personalnych jak i zwigzanych ze strategig spotki
w okresie kryzysu. Po pierwsze do rady nadzorczej zostata powotana byta prezes Wanda
Rapaczynska. Drugg istotng kwestig byt ponowny wybdr Piotra Niemczyckiego na prezesa
spotki. Wreszcie WZA zadecydowato o niewyptacaniu z ubiegtorocznego zysku dywidendy i
zatrzymaniu go w spotce.

Skarb Panstwa wycofuje sie z prywatyzacji PWR

MSP poinformowato o zamknieciu bez rozstrzygniecia procedury prywatyzacji Przedsiebiorstwa
Wydawniczego Rzeczpospolita (PWR). Oferta ztozona przez jedynego oferenta — ZPR zostata
uznana za niesatysfakcjonujaca. Jednoczesnie resort porozumiat sie z drugim akcjonariuszem
Presspuliki — Megomem na temat wspdlnego oferowania w przysztosci udziatow w spotce.

Plany Infor

Infor PI, ktory od pazdziernika wprowadzi na rynek wraz z Axel Springer nowy tytut z segmentu
prasy codziennej, liczy na sprzedaz ok. 130 tys. egzemplarzy. Szczegdéty co do samego tytutu
nowej gazety, jej wygladu oraz kwestie finansowe projektu powinny by¢ ustalone do konca
sierpnia. Obecnie $rednia dzienna sprzedaz Gazety Prawnej to 80 tys., a Dziennika 145 tys. (z
czego 80 tys. w sprzedazy kioskowej). Nadal czekamy na szczegoty projektu, ale na chwile
obecng dziatania obu wydawcéw potwierdzajag, ze wchtoniecie Dziennika przez Gazete Prawna,
od strony Axel Springer to pozbycie sie problemu.

Sprzedaz dziennikow w kwietniu

Nadal utrzymuja sie negatywne dla spétki tendencje na rynku prasowym codziennym. Srednia
dzienna sprzedaz Gazety Wyborczej obnizyta sie do 388 tys. egz. (-6,1% r/r), Rzeczpospolitej
do 142 tys. egz. (-12,2% r/r) a Dziennika do 148 tys. egz. (-9,9% r/r). W przypadku tabloidow
spadki r/r sg nieco nizsze i wynosza: Fakty -7,6%, SuperExpress -3,1%. Biorgc pod uwage
informacje o potaczeniu Dziennika z Gazetg Prawng ($rednia dzienna sprzedaz w kwietniu to
80 tys. egz. -2% r/r) analizowanie wyniku sprzedazy tytutu przestaje mie¢ sens. Jedynym
ogolnopolskim dziennikiem opiniotwérczym, z ktérym Gazeta bedzie konkurowata pozostaje
Rzeczpospolita, majgca zdecydowanie mniejszy zasieg. Gazecie pozostaje czeka¢ na poprawe
koniunktury gospodarczej oraz odbudowe rynku reklamowego
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BRE BANKU S.A.

Cyfrowy Polsat (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,1 PLN

00

Analityk: Piotr Grzybow ski

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

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 796,7 1136,3 42,6% 13514 18,9% 1446,0 7,0% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 165,9 347,8  109,6% 389,9 12,1% 4919  26,2% MC (cena biezaca) 4 306,6
marza EBITDA 20,8%  30,6% 28,9% 34,0% EV (cena biezaca) 4015,9
EBIT 145,1 324,3 123,4% 361,0 11,3% 462,2  28,0% Free float 31,8%
Zysk netto 113,4 269,8 137,8% 296,2 9,8% 381,5 28,8%

PE 38,0 16,0 14,5 11,3 Zmiana ceny: 1m 8,8%
P/CE 32,1 14,7 13,2 10,5 Zmiana ceny: 6m 15,1%
PBV 70,4 14,5 10,4 7,2 Zmiana ceny: 12m 22,2%
EV/EBITDA 25,2 11,9 10,3 8,0 Max (52 tyg.) 16,1
Dyield (%) 0,0 0,9 4.1 4,5 Min (52 tyg.) 12,0

2008-06-26

o e e

Cyfrowy Polsat wie

2008-10-15 2009-02-10

Cale pierwsze poétrocze spétka musiata sie zmagaé z niekorzystnymi poziomami kurséw
walutowych, ktére z pewnoscia odcisng swoje pietno réwniez na wynikach drugiego
kwartatu. Mimo tego niekorzystnego otoczenia makro ostatnie dwa miesigce staly pod
znakiem znacznego wzrostu kursu (uwzgledniajac odiaczong od akcji dywidende blisko
20%). Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla akcji spoétki. Jednoczesnie
uwzgledniajac defensywny charakter spoétki oraz umocnienie zlotego w pierwszych
dniach lipca oczekujemy, ze Cyfrowy Polsat powinien zachowywa¢ sie lepiej od rynku na
zakladanej przez nas korekcie i w zwiazku z tym zalecamy przewazanie go w portfelach

2009-‘06-03 i nWeStycyj nYCh -

Triple play od czwartego kwartatu

Prezes Libicki zapowiada, ze w czwartym kwartale w Cyfrowym Polsacie dostepne juz bedg w
pakietach ustugi ptatnej telewizji, telefonii komorkowej i dostepu do Internetu. Ta ostatnia ma
by¢ Swiadczona we wspotpracy ze Sferig opartej na porozumieniu biznesowym, a nie
powigzaniach kapitatowych jak rozwazano jeszcze pét roku temu. Ponadto MVNO ma zostac
odnowiony i bardziej skoncentrowany na abonentach Cyfrowego Polsatu. Nie przewidujemy, by
czwarty kwartat miat przynies¢ rewolucje. Sprzedaz MVNO idzie bardzo stabo i przydatoby sie
wigksze zintegrowanie ofert, tak by MVNO bylo dla abonentéw Cyfrowego Polsatu
konkurencyjne z operatorami infrastrukturalnymi. W przypadku ustug dostepu do Internetu to jej
zasieg jest wcigz bardzo maty, wiec oferta triple play bedzie poczatkowo dostepna tylko dla
niewielkiej czesci abonentéw. Mimo tych przeciwnosci uruchomienie triple play uwazamy za
rozsadny krok, cho¢ na pierwsze pozytywne wyniki trzeba bedzie z pewnoscig troche poczekac.
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TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
- Cena biezaca: 10 PLN Cena docelowa: 10 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-01

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 15547 18973 22,0% 21664 142% 2450,3 13,1% Liczba akcji (min) 349,4
EBITDA 552,6 7114 28,7% 505,3 -29,0% 523,5 3,6% MC (cena biezaca) 3490,3
marza EBITDA 355%  37,5% 23,3% 21,4% EV (cena biezaca) 4 833,8
EBIT 480,5 631,9 31,5% 347,7 -45,0% 299,3 -13,9% Free float 38,4%
Zysk netto 241,8 363,7  50,4% 230,6 -36,6% 180,6 -21,7%

PE 14,3 9,6 15,1 19,3 Zmiana ceny: 1m -19,1%
P/CE 111 79 9,0 8,6 Zmiana ceny: 6m -28,6%
P/BV 2,4 2.1 2,1 2,0 Zmiana ceny: 12m -41,4%
EV/EBITDA 7.5 6,3 9,6 9,4 Max (52 tyg.) 19,3
Dyield (%) 3,7 3,5 52 3,3 Min (52 tyg.) 8,4

)

TWN wIG

2008-06-26 2008~

Ostatnie dwa tygodnie czerwca przyniosty znaczny spadek kursu akcji TVN i osiagniecie
przez nie wyznaczonej przez nas ceny docelowej. W ujeciu calego miesiaca,
uwzgledniajac odiaczong od akcji dywidendy walory TVN podrozaly o 3,5%, a zatem
nieznacznie ponizej wzrostu indeksu rynkowego. Obecna cena w naszej opinii
uwzglednia wiekszo$¢ szans i zagrozen plynacych z otoczenia makroekonomicznego
spotki mimo, ze TVN wciaz notowany jest z niewielka premia w relacji do spoétek
poréwnywalnych (nie uwzgledniajac tegorocznej korekty konsolidacyjnej w spotce na
kwote 110 min PLN). W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy nasza rekomendacje

s oo aemoso trzymaj. Jednoczesnie przewidujemy, ze akcje spotki beda sie zachowywaly w

najblizszym miesigcu gorzej od szerokiego indeksu rynkowego.

Zmiana perspektywy ratingu przez Moody’s

Moody’s Investors Service zmienit perspektywe ze stabilnej na negatywng w odniesieniu do
ratingu Ba3 TVN oraz ratingu Ba3 emisji 235 miliondow EUR niezabezpieczonych obligaciji
Senior Notes TVN Finance Corporation. Zmiana perspektywy jest nastepstwem oceny wynikow
Spotki za 1Q’'09 r. oraz opinii Moody’s co do mozliwego znacznego pogorszenia negatywnej
tendencji na polskim rynku reklamy.

TV Puls na gietde?

Prezes TV Puls Dariusz Dgbski zapowiedziat, Ze jezeli nie uda sie na przetomie czerwca i lipca
sfinalizowa¢ rozméw z potencjalnymi inwestorami strategicznymi stacja rozwazy wejscie na
gietde na przetomie roku. Pomyst wydaje nam sie trudny do zrealizowania. TV Puls jest wcigz
nierentownym przedsiewzieciem i w krotkim terminie nawet cyfryzacja tego nie zmieni.
Podtrzymujemy opinie, ze w obecnej formie TV Puls stanowi minimalne zagrozenie
konkurencyjne dla najwiekszych stacji telewizyjnych, w tym TVN.

Zygmunt Solorz o kondycji Polsatu

W udzielonym wywiadzie wtasciciel Telewizji Polsat ocenit spadki przychodéw reklamowych w
Telewizji Polsat w okresie ostatnich kilku miesiecy na kilkanascie procent. Nierentowny wcigz
pozostaje projekt Polsatu News (Solorz ocenia, ze na rentownos¢ trzeba bedzie poczekac¢ okoto
2-3 lat). Mimo to w planach jest otwieranie kolejnych stacji tematycznych. Skala spadkow
przychodéw reklamowych jest analogiczna do tej o jakiej informowat TVN po publikacji wynikéw
kwartalnych. Bardzo realny zatem wydaje sie dwucyfrowy spadek wartosci segmentu
telewizyjnego w drugim kwartale.

Kilka milionéw rocznie dla operatora pierwszego multipleksu

Wedtug wypowiedzi Tomasza Berezowskiego TVN bedzie ptacit TP Emitelowi kilka milionow
ztotych rocznie za obstuge pierwszego multipleksu telewizji cyfrowej. Koszty te jednak bedg
nizsze niz obecnie kosztuje stacje podtrzymywanie nadawania analogowego. W poczatkowym
okresie (2010-2013), tj. do czasu wytgczenia nadawania analogowego, TVN bedzie ponosit
podwdjne koszty nadawania. Po 2013 roku koszty nadawania rzeczywiscie spadna.

Jednak sprzedaz akcji przez ITI?

Wedtug doniesien parkietu Grupa ITI sprzedawata akcje TVN i spadek zaangazowania nie
wynikat tylko z realizacji opcji menedzerskich i udziatu w buybacku. llos¢ sprzedanych akcji
gazeta wyliczyta na 5,95 min. Na dzien 15 maja (a zatem po zakonczeniu skupu akcji) Grupa
ITI wraz z podmiotami powigzanymi posiadata 211,2 min akcji TVN. Wedlug czerwcowego
komunikatu o obnizeniu zaangazowania ITI posiadata juz tylko 209,3 min akcji, wiec 1,9 min
akcji rzeczywiscie mogto zosta¢ przez ITI sprzedanych. Sprzedaz mogta jednak wynikaé z
osiggniecia zatozonego w buybacku poziomu zaangazowania w spotce. Od sierpnia
zaangazowanie ITl zmniejszyto sie bowiem o zaledwie 5,96 min akcji, a zatem w zakresie
wynikajacym z proporcjonalnego udziatu w buybacku.
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Plusy i minusy krétszej ramoéwki

Puls Biznesu opisuje skutki majowej decyzji TVN dotyczacej skrocenia wiosennej ramowki.
Dtuzszy sezon u konkurencji w potaczeniu ze ztg pogoda w czerwcu spowodowat, ze TVN
zdecydowanie tracit widownie na tle stacji telewizji publicznej czy Polsatu. Z drugiej strony
przejscie do powtérek juz na poczatku czerwca pozwolito na wymierne oszczednosci. W
artykule pojawiajg sie rowniez spekulacje, ze wczesniejsze rozpoczecie sezonu letniego moze
zosta¢ zrekompensowane widzom wczesniejszym startem jesiennej raméwki. Decyzje TVN o
skréceniu wiosennej ramowki nalezato uzna¢é na moment jej podejmowania za korzystng dla
spotki. Na stabym rynku reklamowym dodatkowe przychody reklamowe nie pokrylyby
najprawdopodobniej dodatkowych kosztéw programowych. Ponadto ,przyklejenie” okresu
oszczednosci do sezonu letniego (stojacego pod znakiem oszczednosci sam w sobie)
pozwalato mie¢ nadzieje, ze te dodatkowe dwa tygodnie nie wptyng na preferencje widzow.
Staba pogoda i przelozenie wyjazdow wakacyjnych przez telewidzow mogly jednak
spowodowacé, ze konsekwencje czerwcowego ruchu beda bolesniejsze w skutkach niz mozna
byto wczesniej zaktadac.

Klopoty z wyborem operatora multipleksu

Pojawity sie problemy z procedurg wyboru operatora technicznego pierwszego multipleksu.
Jak sie okazato Emitel, ktéry dostat wytacznos¢é na negocjacje w tej sprawie nie zostat
wybrany zgodnie z procedurg wymagang prawem zamowien publicznych, pod ktérg podlega
Telewizja Polska. W zwigzku z tym niemozliwe sg w najblizszym czasie zadne wigzace
ustalenia pomiedzy nadawcg a Emiterem. Trudno oceni¢ na ile powazny jest ten proceduralny
problem. Sytuacja ta moze doprowadzi¢ do opdznienia w starcie pierwszego multipleksu.
Odbytoby sie to ze szkodg dla wszystkich stacji, ktére miatyby znalez¢ sie na multipleksie,
przy czym najbardziej poszkodowany bytby zapewne TV Puls. Dla najwiekszych nadawcow
miesieczne przesuniecie startu stanowi niewielki ktopot dla biezacej dziatalnosci operacyjne;j.
Kwestia cyfryzacji schodzi w naszej opinii na dalszy plan wobec najwiekszego problemu
telewizji jakim jest zatamanie rynku reklamowego.
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(mIn PLN)

2007
Przychody 2249
EBITDA 34,6
marza EBITDA 15,4%
EBIT 29,8
Zysk netto 49,2
PIE 8,0
P/ICE 7,3
PBV 3.2
EV/EBITDA 94
Dyield (%) 0,0

Przeglad miesieczny

WSIP (Kupuj)

Cena biezaca: 14,9 PLN

WsiP wWiG

148 —M""\r
126 4

2008-06-26 2008-10-15 2009-02-10

Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena docelowa: 18,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-12-09

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
1945 -13,5% 190,6 -2,0% 192,5 1,0% Liczba akciji (min) 24,8
53,5 54,6% 46,4 -13,1% 471 1,3% MC (cena biezaca) 368,7
27,5% 24,4% 24,4% EV (cena biezaca) 326,2
49,8 66,8% 421 -153% 42,5 1,0% Free float 36,6%

41,5 -15,6% 356 -14,0% 35,7 0,2%

8,9 10,3 10,3 Zmiana ceny: 1m 1,8%
8,2 9,2 9,2 Zmiana ceny: 6m 7,2%
3,1 3,3 3,3 Zmiana ceny: 12m -1,5%
5,9 7,0 7,0 Max (52 tyg.) 15,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5

Akcje Wydawnictw zachowywaly sie w ostatnim miesigcu stosunkowo stabilnie.
Najwazniejszym czynnikiem, ktéory naszym zdaniem bedzie determinowal zachowanie
akcji WSIiP jest decyzja o terminie przeprowadzenia skupu, ktéry przy obecnej
kapitalizacji determinuje wskaznik dywidendy na poziomie 11%. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj dla akcji spétki. Jednoczesnie uwzgledniajac wybitnie defensywny
charakter waloru, zalecamy przewazanie go w lipcu w portfelach inwestycyjnych.

Umowy o wspétpracy przy sprzedazy hurtowej ksigzek

20000803 Sndtka zawarta z firmami Wkra z Warszawy, Super Siddemka Hurtownia Ksigzek z Poznania

oraz Matras z Katowic umowy o wspotpracy do konca tego roku przy hurtowej sprzedazy
wydawanych podrecznikdw szkolnych i pozostatych publikacji. Szacowana warto$¢ kontraktow
to ponad 69 min PLN.
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Sektor IT

MSWiA ma umowy na dofinansowanie projektow IT

Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji oraz Ministerstwo Rozwoju Regionalnego
zawarty umowy o dofinansowanie projektow: pl.ID i ePUAP2. taczny budzet obu projektow to
511,42 min zt. Projekt ,pl.ID - polska ID Karta" bedzie kosztowat 370 min zt, a projekt ,Budowa
elektronicznej Platformy Ustug Administracji Publicznej - ePUAP2" 141,42 min zt. Droga do
rozpisania przetargdbw na powyzsze projekty wcigz wydaje sie bardzo daleka. Nie
przewidujemy, by wspomniane kwoty mogly cho¢ w utamku wplyngé na konta spotek
informatycznych juz w tym roku.

DiS przewiduje spadek wydatkéw na IT o0 4,7%

W swoim najnowszym raporcie firma badawcza DiS zamiescita swoje nowe prognozy
dotyczace rynku informatycznego. Zgodnie z nim jego wartos¢ w 2009 roku zmniejszy sie o
4,7% w stosunku do roku poprzedniego. Najmocniej ucierpig spoétki obstugujgce administracje
publiczng i sektor bankowy. Przedstawione tezy nie sg niczym nowym i sg juz widoczne na
rynku informatycznym przynajmniej od dwéch kwartatéw. Bez wptywu na kurs

Asseco Slovakia

Comarch

Potaczenia Datalock i LCS International

Spétka poinformowata o zakupie przez spotke zalezng Datalock 100% udziatow w spoétce LCS
International, ktora do tej pory byta spotkg zalezng Asseco Czech Republic (95,77% udziatow w
kapitale zaktadowym). Transakcja jest czescig strategii Asseco Slovakii majacej na celu
stworzenie w ramach Grupy silnego podmiotu zajmujacego sie integracjg systemowa.

SoftM w tym roku na plusie?

Piotr Pigtosa, nowy prezes niemieckiej spétki zaleznej SoftM, zapowiedziat, ze w tym roku
kierowany przez niego podmiot zakonczy z pozytywnym wynikiem finansowym. Jednoczesnie
nie sg planowane zadne zwolnienia w spotce zaleznej w czym pomoc ma pakiet antykryzysowy
niemieckiego rzadu. W naszej opinii osiggniecie zysku netto w tym roku bedzie celem niezwykle
trudnym do osiggniecia. SoftM historycznie nawet w czasach bardzo dobrej koniunktury miata
problemy z rentownoscig. Trudno zatem przypuszczaé, by w okresie powaznej recesji
gospodarki niemieckiej nawet po wdrozeniu dziatan restrukturyzacyjnych dato sie ten cel
osiggng¢. Naszym zdaniem restrukturyzacja przetozy sie na pozytywny wynik finansowy
najwczesniej w przysztym roku.
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AB (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 8,3 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% 29998 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) 132,2
marza EBITDA 1,3% 2,9% 1,5% 1,5% EV (cena biezaca) 280,5
EBIT 35,2 742 110,9% 352 -52,6% 38,8 10,1% Free float 51,3%
Zysk netto 16,1 219  36,0% 14,3 -34,6% 19,3 35,0%
PE 8,2 6,0 9,2 6,8 Zmiana ceny: 1m 11,0%
P/ICE 6,5 4,9 6,7 53 Zmiana ceny: 6m 118,2%
PBV 0,7 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -52,6%
EV/EBITDA 8.4 3,6 6,9 6,4 Max (52 tyg.) 17,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
20 Dobre wyniki spoétki wciaz pozostaja w naszym odczuciu niedocenione i czerwiec
o) ' przyniést tylko niewielkie ztagodzenie tego stanu. Kurs akcji AB wzrést o okoto 15% przy

wzroscie WIG o 3,7%. Przy biezacej kapitalizacji wskaznik P/E utrzymuje sie na poziomie
ponizej 5, a EVIEBITDA ponizej 4. Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje dla
ol spotki i zalecamy przewazanie ich w portfelu w okresie biezagcego miesiaca.

AB wIG

2008-06-26 2008-10-15 2009-02-10 2009-06-03
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Action (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 13,6 PLN Cena docelowa: 12,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-03
(mIn PLN) 2006/07 2007/08 zmiana 2008/09P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 304% 33206 41,7% 24898 -250% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3  75,8% 59,3 -10,5% 50,5 -14,9% MC (cena biezaca) 233,8
marza EBITDA 2,1% 2,8% 1,8% 2,0% EV (cena biezaca) 344,7
EBIT 30,4 58,3  91,9% 46,3 -20,6% 415 -10,4% Free float 35,9%
Zysk netto 22,0 33,8  53,4% 256 -24,4% 243  -4,8%
PE 10,1 6,9 9,1 9,6 Zmiana ceny: 1m 22,4%
P/CE 7,6 56 6,1 7,0 Zmiana ceny: 6m 77,4%
PBV 1,5 1,3 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -39,9%
EV/EBITDA 7,7 5,8 5,8 7,3 Max (52 tyg.) 23,9
Dyield (%) 0,0 1,9 10,2 2,2 Min (52 tyg.) 41
2 Ostatni miesigc przyniést znaczng zwyzke notowan akcji Actionu oraz osiagnigcie
" f“l(“\n,/\, : wyznaczonego przez nas poziomu ceny docelowej. Naszym zdaniem obecny kurs

\l\w\h wyczerpuje potencjal zwyzkowy wynikajacy z biezacej sytuacji rynkowej. Zaktadamy, ze

spotka bedzie sie musiala zmierzy¢ z brakiem przetargéw publicznych, ktérych byta w
zesztym roku duzym beneficjentem, a takze mozliwoscia odwrécenia trendéw na kursach
walutowych, ktére przynajmniej w krotkim okresie dostosowania strategii hedgingowej
51 moga zaburzaé¢ osiggane wyniki. W zwigzku z powyzszym zamykamy nasza pozytywna
ferer e rekomendacje i zalecamy trzymanie akcji Actionu.

Prezes Bielinski o wynikach trzeciego kwartatu 2008/2009

Action jest zadowolony z wynikéw uzyskanych w Il kw. roku obrotowego 2008/09, ktore
powinny okazac¢ sie lepsze r/r. Spotka, ktdra niedawno informowata o umowie w sprawie objecia
75 proc. w witrynie internetowej gram.pl, pracuje nad kolejnymi akwizycjami niszowych firm.
Stowa prezesa dotyczace wynikow kwartalnych sg zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Spodziewamy sie, ze zysk netto za okres osiggnie wartos¢ 10 min PLN.

Wyniki 3Q2008/09

Opublikowane przez Action wyniki trzeciego kwartatu sg nieco stabsze od naszych oczekiwan.
Mimo to nalezy uzna¢ je za bardzo dobre: 23% dynamike zysku operacyjnego i blisko 50%
dynamike zysku netto. Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na odchylenie od naszych zatozen
byta nizsza sprzedaz. Spoétka wygenerowata w raportowanym okresie 466,3 min PLN
przychodéw wobec oczekiwanych przez nas 520 min PLN. Powyzsza réznica wptyneta
nastepnie na nizsze poziomy wyniku. Drugim odchyleniem byt wptyw réznic kursowych na
wynik. Poniewaz prognoze sporzadzaliSmy na poczatku kwietnia, a zatem jeszcze w trakcie
raportowanego okresu zatozyliSmy wiekszy wpltyw réznic kursowych na wynik. Wplyw tego
odchylenia na réznice w prognozie jest jednak minimalny (okoto 0,5 min PLN), gdyz nizsza od
zaktadanej marza brutto zostata zrekompensowana nizszymi pozostatymi kosztami
operacyjnymi, gdzie spodtka ksieguje réznice w wycenie sald zobowigzan). Koszty sprzedazy i
ogoélnego zarzadu byly o 0,2 min PLN nizsze od naszych zatozen. W rezultacie wynik
operacyjny spotki uksztattowat sie na poziomie 12,9 min PLN wobec 10,5 min PLN przed
rokiem i 15,3 min PLN naszej prognozy. Nieco nizsze od naszych oczekiwan byto rowniez saldo
dziatalnosci finansowej (a takze zdecydowanie nizsze niz przed rokiem na co wplyw miato
znaczne zmniejszenie zadtuzenia). W konsekwencji spétka wypracowata zysk netto na
poziomie 9,6 min PLN przy 6,5 min PLN przed rokiem i 10,3 min PLN naszych oczekiwan.
Podsumowujgc, mimo ze wyniki uksztattowaty sie ponizej naszych oczekiwan uwazamy je za
dobre biorac pod uwage fakt, ze zostaly osiggniete w niemal neutralnym sSrodowisku
walutowym, podczas gdy na moment sporzadzania prognozy zaktadaliSmy wiekszg
partycypacje réznic kursowych do wyniku.
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ASBIS (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 1,9 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 7,0% 12520 -16,3% 1339,9 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) 106,0
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,8% 1,2% EV (cena biezaca) 123,3
EBIT 25,7 15,3 -40,4% 73 -52,2% 12,8 75,2% Free float 34,2%
Zysk netto 18,7 40 -78,5% -1,1 49
PE 1,8 8,5 6,9 Zmiana ceny: 1m 4,4%
P/ICE 1,6 5,0 19,1 4,3 Zmiana ceny: 6m 12,4%
PBV 0,4 0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 38 6,8 12,1 8,3 Max (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 8,2 28,4 0,0 6,0 Min (52 tyg.) 0,6
il Oczekujemy, ze wyniki jakie pokaze Asbis za konczacy sie drugi kwartat nie powinny juz
N neass we | stanowié¢ tak negatywnego zaskoczenia jak to bylo w przypadku pierwszego kwartat.
% Podtrzymujemy nasza opinie, ze spotka zakonczy ten okres z wynikiem netto w okolicach
61 4 zera, natomiast drugie péitrocze pozwoli odrobi¢ znaczng czes¢ strat poniesionych w

pierwszych trzech miesigcach roku. Rekomendujemy kupno akcji Asbisu.

44
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Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 54,2 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) 42041
marza EBITDA 21,4% 21,2% 19,8% 20,3% EV (cena biezaca) 4 546,5
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 26,1 13,1 13,6 12,1 Zmiana ceny: 1m -57%
P/CE 21,1 10,0 10,1 9,3 Zmiana ceny: 6m 11,1%
PBV 2,0 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -0,6%
EV/EBITDA 16,1 73 7,6 6,7 Max (52 tyg.) 68,0
Dyield (%) 0,7 1,9 2,2 2,5 Min (52 tyg.) 40,0
70 W czerwcu notowania Asseco byly stabilne, przy niewielkim wzroscie catego rynku.

tabym notowaniom towarzyszyt 0z ne informacje dotyczace dalszego
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przychodow) oraz pozyskiwania kolejnych kontraktéw, ktére wypetniaja backlog
kolejnych lat. Rekomendujemy kupowanie akcji Asseco oraz zalecamy ich przewazanie w
portfelu w horyzoncie najblizszego miesiaca.

Kontrakt dla ASEE na system bankowy w Albanii

Asseco SEE dostarczy gtéwny system bankowy dla United Bank of Albania. Asseco South
Eastern Europe (Asseco SEE) podpisata umowe z United Bank of Albania na dostarczenie
gtdbwnego systemu bankowego PUB2000. Zakonczenie wdrozenia planowane jest w ciggu
dziesieciu miesiecy. Wartosci kontraktu nie podano.

EBOR zainwestuje w ASEE

EBOR zaakceptowat inwestycje w Asseco South Eastern Europe. Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju zaakceptowat na szczeblu biznesowym inwestycje w Asseco South Eastern Europe
(ASSE) za faczng kwote 22 min euro.

Dofinansowanie z UE na centrum informatyczne

Asseco Poland pozyskato ponad 12 min PLN z funduszy UE na centrum IT. Asseco Poland
pozyskato ponad 12 min PLN finansowania z funduszy europejskich w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Srodki zostang przeznaczone na budowe i
wyposazenie budynku centrum IT i ustug wspolnych Asseco Poland w Rzeszowie.

Prezes Goral zapowiada dobre wyniki drugiego kwartatu

W wywiadzie dla Pulsu Biznesu prezes Adam Goral przyznat, ze wyniki drugiego kwartatu
powinny by¢ réwnie dobre jak w przypadku pierwszego. Jednoczesnie ocenit, ze spotka ma
duzg szanse by znaczaco przekroczy¢ biezacy catoroczny konsensus prognoz na poziomie 312
min PLN. Nie sadzimy, by dynamika wzrostu sprzedazy i zysku mogta przekroczy¢ tg z
pierwszego kwartatu ze wzgledu na fakt, iz w bazie poréwnawczej znajdzie sie juz dawny
Prokom Software. Mimo to oczekujemy jednak pozytywnej dynamiki przychodéw i wyniku.

Zaproszenie do skladania ofert w przetargu dla GUS

Pie¢ konsorcjow informatycznych, w ktoérych liderami sg m.in. Asseco Poland, Sygnity i
Comarch zostato zaproszonych do sktadania ofert w przetargu dla GUS na opracowanie,
wykonanie i wdrozenie operacyjnej bazy mikrodanych dla potrzeb spiséw ludnosci. Wartos¢
zamowienia to 18,4 min PLN. Przetarg jest dopiero we wstepnej fazie, przy czym jego wartos¢
nie jest duza nie przekraczajgc w przypadku zadnej ze spotek 2,5% wartosci zesziorocznej
sprzedazy. Zwyciestwo w przetargu wieksze znaczenie miatoby w przypadku Sygnity i
Comarchu, gdyz one w wiekszym stopniu cierpia na problem zwigzany z uzupetnianiem
tegorocznego backlogu. W przypadku Asseco Poland, ktére dysponuje juz pokaznym portfelem
kontraktdw ewentualny kontrakt nie przedstawia wiekszego znaczenia.

Kontrakt dla Asseco Systems

Spotka poinformowata w komunikacie, ze jej spotka zalezna, Asseco Systems, podpisata z
Urzedem Miasta Sopotu umowe na wykonczenie i wyposazenie hali sportowo-widowiskowej
potozonej na granicy Gdanska i Sopotu. Wartos¢ kontraktu to 114 min PLN brutto. Kwota netto
kontraktu to okoto 94 min PLN z czego najprawdopodobniej tylko symboliczna czes¢ przypadnie
na biezacy rok. Okres finansowania prac zostat okreslony na 10 lat (2010-2019) i na taki okres
nalezatoby roztozy¢ przychody z tego kontraktu.

3 lipca 2009

50



o

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

Kontrakt z PZU Zycie

Spotka poinformowata w komunikacie o podpisaniu kontraktu z PZU Zycie, ktéry obejmuje
serwis, utrzymanie i rozwoj eksploatowanych przez PZU Zycie systeméw informatycznych.
Wartos¢ umowy to 28,7 min PLN netto, a termin jej zakonczenia to marzec 2012 roku.

Kontrakt z BOS

Spoétka podpisata kontrakt z Bankiem Ochrony Srodowiska na modernizacie systemu
bankowosci elektronicznej dla klientow indywidualnych. Zakonczenie prac jest planowane na
pierwszy kwartat 2010 roku. Kwoty kontraktu nie ujawniono.

Emisja akcji ASEE na 30 min PLN, planowany debiut w sierpniu

Asseco South Eastern Europe na podstawie zakonczonego budowania ksiegi popytowej
wyemituje akcje o wartoéci 30 min PLN dla inwestoréw kwalifikowanych. Srodki te postuza na
finansowanie akwizycji spétki. Jednoczesnie ASEE podtrzymata plany debiutu gietdowego na
przetomie lipca i sierpnia.

Portfel kontraktéw Grupy ma juz 2,3 mid PLN

Spotka podata informacje na temat stanu swojego backlogu na dzien 18 czerwca. Wartos¢
zamoéwien na 2009 rok siegneta 2,298 mid PLN (82,5% ubiegtorocznych przychoddéw), przy
czym az 1,745 mld PLN z tej wartosci stanowity zamdwienia na oprogramowanie i ustugi
wlasne (115% ubiegtorocznej wartosci przychodow z tego tytutu). W przypadku spotki-matki
portfel zamdwien osiagnat wartos¢ 809 min PLN (87% zesztorocznych przychoddéw), z czego
567 min PLN to zamoéwienia na oprogramowanie wtasne. W ciggu miesigca jaki uptynat od
czasu publikacji sprawozdania za pierwszy kwartat portfel kontraktéw Grupy przyrést o 200
min PLN. Wydaje sie zatem, ze spdtka nie powinna mie¢ probleméw z przekroczeniem 3 mld
PLN wartosci przychodow. Dobra jakos¢ portfela objawiajaca sie duzg iloscig wtasnych
rozwigzan powinna tez dziata¢ stabilizujgco na marze w obliczu presji wywotanej przez kryzys
i wzmozong konkurencje.

Trzy cele przejecia

Asseco Poland wyjawito réwniez trzy potencjalne cele akwizycji. W najblizszym czasie
przejete mogg zosta¢ dwie spétki hiszpanskie i jedna dunska. Firma dunska dziata gtéwnie w
segmencie finansowo-bankowym, zatrudnia 150 oséb, a wsrdd jej klientdw znajdujg sie
Nordea, Nykredit, ING Bank i JP Morgan Chale. Przychody spétki to okoto 16 min euro, a zysk
netto okoto 2,2 min euro. Asseco planuje przeja¢ w niej 55% pakiet akcji. Pierwsza ze spétek
hiszpanskich obstuguje sektor lotniczy i turystyczny. Zatrudnia 17 osdb, a jej przychody to 2
min euro, zysk netto 0,7 min euro. Celem Asseco jest zakup pakietu 70% akcji tej spotki.
Druga spotka hiszpanska jest najwiekszym potencjalnym celem akwizycji. Obstuguje sektor
telekomunikacyjny, transportowy i przemystowy. Zatrudnia okoto 450 osob, a jej przychody to
31 min euro. Niska rentowno$¢ powoduje jednak, ze zysk netto spdtki ksztattuje sie na
poziomie zaledwie 1,5 min euro. Spdétka ta prowadzi réwniez liczne operacje w Ameryce
Potudniowej (gtéwnie Brazylia i Chile).
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Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 9,9 PLN Cena docelowa: 10,48 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-29
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 519,3 7579  459% 848,0 11,9% 980,8 15,7% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 12,1 10,8 -10,5% 98  -95% 152 56,1% MC (cena biezaca) 81,5
marza EBITDA 2,3% 1,4% 1,2% 1,6% EV (cena biezaca) 140,4
EBIT 10,3 56 -45,4% 41 -27,5% 95 131,9% Free float 25,2%
Zysk netto 10,3 56 -45,4% 41 -27,5% 95 131,9%
PE 7,2 14,5 20,0 8,6 Zmiana ceny: 1m -12,0%
P/CE 6,1 75 8,3 53 Zmiana ceny: 6m -9,6%
PBV 0,9 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -70,4%
EV/EBITDA 35 9,2 14,4 9,5 Max (52 tyg.) 35,0
Dyield (%) 0,7 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8
R Podtrzymujemy nasza opinie, ze najgorszy okres dla detalistow jeszcze przed nami i w
el Komputonic "¢ | zwiazku z tym nawet zakladajac zakonczona sukcesem restrukturyzacje Karenu w

trzecim kwartale spodziewamy sie¢ dalszych probleméw Komputronika z marzami i

21 poziomem sprzedazy. Zalecamy trzymanie akcji spotki, a w horyzoncie najblizszego

miesigca niedowazanie ich w portfelach inwestycyjnych wzgledem szerokiego indeksu.

7 Przychody w maju wzrosty r/r o0 40%

‘ ‘ _| Komputronik poinformowat, ze przychody Spotki w maju wyniosty 57,6 min PLN i byty wyzsze w
wososzs 2oe01s  asozt0 200003 elacji 1/r 0 40%. Na takg dynamike wptynety bardzo dobre wyniki sprzedazowe praktycznie we
wszystkich kanatach dystrybucji: sieci detalicznej, obszarze B2B oraz kanale franczyzowym.
Coraz lepiej pod wzgledem wolumendw prezentujg sie takze przejete salony Karen. Po pieciu
miesigcach tego roku przychody jednostkowe Komputronika przekroczyty 290 min PLN, co
implikuje dynamike r/r na poziomie 24%.

W tym roku bez dywidendy

Walne Zgromadzenie akcjonariuszy Komputronika zdecydowato o wytaczeniu zesztorocznego
zysku z podziatu miedzy akcjonariuszy i przeznaczeniu go w catosci na kapitat zapasowy.
Decyzja ta nie jest zaskoczeniem. Rynek detaliczny, w tym jego czes¢ informatyczng czeka
jeszcze bardzo ciezki okres zwigzany z dalszym ostabieniem popytu konsumpcyjnego, co
uzasadnia zachowanie rezerw gotéwkowych w spoice.
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Syg n ity (Ku p Uj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 16 PLN Cena docelowa: 25,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-27
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1201,9 9957 -17.2% 8382 -15.8% 877,7 47% Liczba akcji (min) 11,9
EBITDA -16,3 56,6 51,1 -9,6% 49,6 -3,0% MC (cena biezaca) 190,1
marza EBITDA -1,4% 57% 6,1% 57% EV (cena biezaca) 149,3
EBIT -72,0 11,5 12,1 5,3% 12,8 5,1% Free float 64,5%
Zysk netto -65,6 -1,5 -97,7% 4,3 8,1 90,1%
PE 44,4 23,4 Zmiana ceny: 1m -18,0%
PICE 4,4 4,4 4,2 Zmiana ceny: 6m -37,3%
PBV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -25,2%
EV/EBITDA 3,6 2,9 2,8 Max (52 tyg.) 26,9
Dyield (%) 10,7 -0,2 0,7 1,3 Min (52 tyg.) 14,9
30 Czerwiec przyniést rozwigzanie jednego z dwoéch najwazniejszych problemoéw spotki.

Informacja o zrolowaniu ponad potowy lipcowej transzy obligacji oznacza, ze spétka
\ zapewnita sobie finansowanie swojej dziatalnosci w perspektywie biezacego roku. Skala
201 drugiego problemu, czyli stabego backlogu ulegta jedynie kosmetycznemu ztagodzeniu.

~ Szacujemy, ze biezacy portfel kontraktéow wynosi okoto 470 min PLN, co wciaz pozostaje
wartoscia niesatysfakcjonujaca. Przewidujemy, ze pozyskanie finansowania moze mie¢
101 ‘ pozytywne przetozenie na tempo budowy backlogu, gdyz pozwoli ono spéice mniej
o ™ | restrykcyjnie spojrzeé na kapital obrotowy, przy negocjowaniu kontraktéow. Mocna
wosoe26 20081015 2000020 20000003 Przecena ostatnich dni powinna ograniczyé potencjal spadkowy do wynikajacego z
ruchéw szerokiego rynku. Podtrzymujemy zalecenie kupuj dla akcji spoétki. Jednoczesnie
nie widzimy czynnikéw krétkoterminowych, ktére mogltyby w sposéb decydujacy
wplywaé na notowania Sygnity w zwigzku z tym zalecamy utrzymywanie udziatu akcji
spotki w portfelu na poziomie analogicznym do udzialu w indeksie.

25 4

Wybér najlepszej oferty w przetargu dla GUS

Oferta konsorcjum pod przewodnictwem Sygnity o wartosci 4,7 min PLN zostata wybrana jako
najlepsza w przetargu dla GUS na system informatyczny wspierajacy przeprowadzanie
probnych spiséw powszechnych przy pomocy formularza elektronicznego. Brak pokaznego
portfela kontraktow jest obecnie najwiekszg bolaczka Sygnity. Powyzsza umowa stanowigca
okoto 0,5% przychoddw przewidywanych na ten rok nie jest z pewnos$cig rozwigzaniem tego
problemu, nie mniej stanowi krok w dobrym kierunku.

Zaproszenie do skladania ofert w przetargu dla GUS

Pie¢ konsorcjow informatycznych, w ktorych liderami sg m.in. Asseco Poland, Sygnity i
Comarch zostato zaproszonych do sktadania ofert w przetargu dla GUS na opracowanie,
wykonanie i wdrozenie operacyjnej bazy mikrodanych dla potrzeb spiséw ludnosci. Wartosé
zamowienia to 18,4 min PLN. Przetarg jest dopiero we wstepnej fazie, przy czym jego wartos¢
nie jest duza nie przekraczajac w przypadku zadnej ze spoétek 2,5% wartosci zesztorocznej
sprzedazy. Zwyciestwo w przetargu wieksze znaczenie miatoby w przypadku Sygnity i
Comarchu, gdyz one w wiekszym stopniu cierpig na problem zwigzany z uzupetnianiem
tegorocznego backlogu. W przypadku Asseco Poland, ktére dysponuje juz pokaznym portfelem
kontraktow ewentualny kontrakt nie przedstawia wigkszego znaczenia.

Sprzedaz Web Inn

Sygnity poinformowato w komunikacie o podpisaniu umowy sprzedazy spoétki outsourcingowej
Web Inn funduszowi Enterprise Venture Fund (z rodziny Enterprise Investors) za kwote 16 min
PLN. Kwota moze wzrosng¢ o kolejne 4 min PLN jezeli spétka przekroczy w 2009 roku swoj
budzet. Wptyw powyzszej transakcji na wynik drugiego kwartatu wyniesie + 6 min PLN na
poziomie zysku operacyjnego. Sprzedana spoétka w zesztym roku wypracowata 11,4 min PLN
przychodéw i 2,5 min PLN zysku netto, a zatem transakcja odbywa sie przy wskazniku P/E na
poziomie 6,4. Nie jest to szczegdlnie wysoki wskaznik, ale nie odbiega od poziomdw po jakich
swoje akwizycje przeprowadza Asseco Poland, a priorytetem dla Sygnity byto zabezpieczenie
ptynnosci finansowej na wypadek koniecznosci sptaty lipcowej transzy obligacji w kwocie 50
min PLN. Razem z niedawng sprzedazg nieruchomosci spotka uzyskata juz ze sprzedazy
aktywow kwote 23,5 min PLN nie uwzgledniajac wczesniej zgromadzonych na rachunku
srodkow pienieznych. Spotka wydaje sie wiec juz w tej chwili zabezpieczona finansowo, cho¢
oczekujemy, ze nie bedzie koniecznosci sptaty catej transzy i przynajmniej czes¢ zostanie
zrolowana.

Sygnity o lipcowej transzy obligacji
Wedlug wypowiedzi rzecznika spoétki, Sygnity, po sprzedazy nieruchomosci i spétki Web Inn,
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jest w petni gotowe do sptaty 50 min PLN obligacji, ktére zapadajg pod koniec lipca.
Podzielamy stanowisko, ze ptynno$¢ Sygnity jest niezagrozona nawet w przypadku catkowitej
sptaty euroobligacji, cho¢ spodziewamy sie, ze spotka bedzie w stanie zrolowa¢ przynajmniej
czesc¢ diugu.

Drugi kwartat na plusie

Zgodnie z zapowiedzig dyrektora finansowego spdiki, Piotra Wierzbickiego, drugi kwartat
spoétka zakonczy z zyskiem netto i zyskiem operacyjnym. Wptyw na wynik beda miaty dwie
transakcje sprzedazy aktywow, ktére podniosg wynik operacyjny o 6 min PLN (sprzedaz Web
Inn) i 0 3 mIin PLN (sprzedaz nieruchomosci). Ponadto Wierzbicki stwierdzit, Zze mimo iz spétka
jest w stanie sptaci¢ catg lipcowg transze obligacji w kwocie 53,5 min PLN to nie jest to jej
intencja. Oczekujemy, ze spotka zakonczy kwartat z niewielkim zyskiem operacyjnym, ktory
jednak uzyskany zostanie dzieki zyskom na sprzedazy aktywéw, a bez nich spotka
zanotowataby kilku milionowg strate. Dobrym pomystem jest wedtug nas zrolowanie czesci
dtugu, co pozwoli spétce utrzymac wieksza swobode w przysziosci w zakresie dysponowania
kapitatem obrotowym. Naszym zdaniem spotka jest w stanie zrolowa¢ przynajmniej 20 min
PLN z przypadajacego do sptaty w lipcu.

W tym roku jeszcze 6 min PLN wplywéw ze sprzedazy aktywéw

Prezes Piotr Kardach wypowiedziat sie na temat dalszej sprzedazy aktywow stwierdzajgc, ze
do konca roku mozliwe jest jeszcze osiggniecie 6 min PLN dodatkowych wptywéw z tego
tytutu, ktére pochodzityby ze sprzedazy KPG badz Geomaru. Sprzedaz ktérej$ z tych spoétek
bytaby juz podyktowana jedynie checig uporzadkowania struktury Grupy, gdyz zaplanowany
poziom wplywoéw ze sprzedazy aktywdw spotka juz osiagneta. Z tego tez wzgledu nie istnieje
zadna presja by sprzedaz odbyta sie juz w tym roku i oczekujemy, ze przesunie sie ona na rok
2010, co pozwoli wynegocjowac¢ korzystniejszg cene.

Umowy z Ministerstwem Pracy i Polityki Spotecznej

Sygnity poinformowato o podpisaniu trzech uméw z MIPS o tgcznej wartosci 10,2 min PLN
netto obejmujgcych modernizacje systemow informatycznych resortu: utrzymanie zgodnosci
systemu POMOST z przepisami prawa, aktualizacje Statystycznej Aplikacji Centralnej oraz
przygotowanie prototypu elementu posredniczacego na potrzeby projektu ELEKTRON.
Powyzsze kontrakty stanowig fgcznie okoto 1,3% planowanych na ten rok przychoddéw spotki.
Spotka powoli buduje backlog na biezacy rok jednak wcigz pozostaje on staby jak na
planowang sprzedaz. Wierzymy jednak, ze spoétce uda sie rozbudowac portfel kontraktéw do
poziomu, ktéry dzieki wyzszej marzy pozwoli, z niewielkim odchyleniem, utrzyma¢ zysk brutto
na sprzedazy z zesztego roku (nasza prognoza to 180 min PLN vs 186 min PLN
wypracowanych przed rokiem).

Wywiad z prezesem Kardachem

W Rzeczpospolitej ukazat sie wywiad z prezesem Piotrem Kardachem, w ktérym wypowiada
sie on na temat kondycji branzy IT i samego Sygnity w okresie kryzysu oraz perspektyw
stojacych przed Sygnity. Jego zdaniem odblokowanie rynku IT w Polsce nastgpi
najprawdopodobniej dopiero w 2010 roku. W przypadku Sygnity spowolnienie objawia sie
przede wszystkim spadkiem przychodéw wobec braku kontraktow infrastrukturalnych. W
segmencie bankowym dziatalno$ci spotki spodziewany jest ponadto 10% spadek marz. Spotka
praktycznie uporata juz sie z problemem zadtuzenia i wychodzac na prostg planuje nadrobic¢
czas stracony na restrukturyzacji i dokonac kilku przeje¢ wzmacniajgcych spotke produktowo.
Najbardziej prawdopodobnym kierunkiem akwizycji zagranicznych jest Francja i Belgia.
Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze 2009 rok nie bedzie dla spotki przetomowy, a poprawa
powtarzalnych wynikéw nastapi dopiero w przysztym roku. Spétka mimo to juz obecnie
charakteryzuje sie niskimi poziomami wskaznika EV/EBITDA, co implikuje bardzo duze
dyskonto do konkurencji. Odnosnie planéw akwizycyjnych zgadzamy sie z zarzadem, ze po
dtugim okresie dezinwestycji spotce przyda sie wzmocnienie operacyjne poprzez przejecia,
jednak nie sadzimy by przynajmniej na poczatku mogty by¢ na to przeznaczone duze kwoty.
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Metale
Kety (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 87 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) 802,6
marza EBITDA 15,5% 16,1% 17,3% 15,9% EV (cena biezaca) 1107,7
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 8,2 12,7 12,5 10,4 Zmiana ceny: 1m 12,0%
P/ICE 54 6,4 6,3 5,8 Zmiana ceny: 6m 37,0%
PBV 1,1 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -10,2%
EV/EBITDA 6,0 6,1 6,5 5,8 Max (52 tyg.) 96,9
Dyield (%) 46 52 54 55 Min (52 tyg.) 49,5
110 Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki. Momentum w gospodarce oraz nadal
ol staby PLN powinny sprzyja¢ poprawie wynikéw spotki, co juz widaé w rosnacych
zaméwieniach. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki za 2Q2009 uwiarygodnia
0 prognoze roczng zarzadu na poziomie 62 min PLN. Spétka przygotowuje sie do
wl ¥ M sprzedazy SOP, jezeli potencjalny nabywca (jeden z duzych koncerndéw europejskich)
\,\w v/‘*M zap'Iaci odpowiednig cene. Naszym _zdf:lniem spé_lk_a pqwinna_ u_zysk_?é ze s_przedetiy
54 wyzsza wycene SOP niz ta wynikajagca w biezacej kapitalizacji spoétki (spotki
“ ey we opakowaniowe wyceniane s3a po wyzszych wskaznikach wyceny niz przetwércy

wso0z0 oot vz z0s0ees @lUMinium). Transakcja mozliwa jest w 2010 roku.

Prognoza wynikéw na 2Q2009, Alupol na sprzedaz

Wg. zarzadu spotki w drugim kwartale 2009 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy
osiggng wartos¢ ok. 270 min PLN (+10% r/r). Nastapit wzrost zamdéwien we wszystkich
segmentach dziatajacych, w szczegdlnoSci prawie 50% w przypadku Segmentu Ustug
Budowlanych oraz Segmentu Akcesoriéw Budowlanych. Segment Systemoéw Aluminiowych
osiggnat ok. 17% dynamike sprzedazy, a Segment Wyrobéw Wyciskanych zanotowat ok. 6%
wzrost. Zarzad spodziewa sie, iz przychody ze sprzedazy w tych segmentach bedg rosty w
kolejnych kwartatach. EBIT drugiego kwartatu wyniesie ok. 33 - 35 min PLN, (+10 - 16% q/q).
Prognozowany wynik na dziatalnosci finansowej wyniesie ok. - 9 min PLN. Na te pozycje
skfadajg sie gtéwnie odsetki od zaciggnietych kredytéw (4 min PLN) oraz ujemny wynik na
rozliczonych w Il kwartale transakcjach zabezpieczajgcych ceny aluminium (-9 min PLN). Nie
mniej skonsolidowany zysk netto drugiego kwartatu wyniesie ok. 21-23 min PLN. Na koniec
drugiego kwartatu 2009 roku prognozuje sie, iz diug netto wyniesie ok. 300-310 min PLN.
Zarzad spodziewa sie, ze tegoroczna prognoza zysku netto (60 min PLN) zostanie osiggnieta.
W 2H oszczednosci zwigzane z prowadzong restrukturyzacjg szacowane sg na ok. 4 min PLN.
Powinien utrzymac¢ sie rowniez trend rosngcych zaméwien. Zarzad zakonczyt wydzielenie z
dotychczasowej struktury organizacyjnej odrebnej spotki Alupol Packaging — odpowiadajacej za
Segment Opakowan Gietkich. Zarzad nie wyklucza sprzedazy Alupolu, jezeli otrzyma
satysfakcjonujaca cene. Poprawa wynikow jest zgodna z naszymi oczekiwaniami (1Q2009 byt
najstabszym kwartatem w roku).
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KGHM (Redukuj)

Cena biezaca: 79 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 66,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-08

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12183,0 11302,9 -72% 97305 -13,9% 10406,9 7,0% Liczba akcji (min) 200,0
EBITDA 50340 4077,7 -190% 27320 -330% 28574 4,6% MC (cena biezaca) 15 800,0
marza EBITDA 41,3%  36,1% 28,1% 27,5% EV (cena biezaca) 13911,0
EBIT 46820 35964 -232% 22005 -38,8% 23259 5,7% Free float 36,0%
Zysk netto 37990 29104 -234% 2038,7 -30,0% 21245 4,2%
PE 4,2 54 7,8 7.4 Zmiana ceny: 1m 3,1%
P/CE 3,8 47 6,1 59 Zmiana ceny: 6m 139,4%
PBV 1,8 1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -20,9%
EV/EBITDA 26 34 5,1 46 Max (52 tyg.) 100,4
Dyield (%) 21,5 11,4 11,4 52 Min (52 tyg.) 21,4
110 W perspektywie najblizszych miesiecy widzimy kilka zagrozen dla dalszego wzrostu cen
w ¥ metali, ktory obecnie w duzej mierze wynika ze spadku zapaséw bedacego konsekwencja
M popytu ze strony SRB. Dalszy wzrost cen to rosnace ryzyko zakonczenia zakupéw przez

66 4

44 4

22

0
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KGHM wIG

2008-10-15

SRB i uruchomien zamrozonych mocy produkcyjnych kopalin. Ponadto oddalajaca sie
wizja szybkiego recovery w gospodarkach krajéw rozwinietych oddala presje inflacyjna a
wiec i ostabienie USD, co byto istotnym czynnikiem wplywajacym na cene miedzi. W
perspektywie najblizszych tygodni zalecamy redukowanie akcji spotki.

anazro zoosos KGHM przeanalizuje plany inwestycyjne, czes¢ projektow moze odiozy¢ w

czasie

KGHM potrzebuje co najmniej miesigca na ponowng analize planowanych projektéw
inwestycyjnych w zwigzku z wypftatg wyzszej niz proponowat zarzad dywidendy. Spétka nie
planuje zacigga¢ kredytdw na inwestycje. Cze$¢ projektéw moze zostaé przesunieta w czasie.

Dywidenda z KGHM

Walne KGHM zdecydowato o przeznaczeniu 2,336 mld PLN na dywidende, co daje 11,68 PLN
na akcje. Oznacza to, ze do akcjonariuszy trafi 80% ubiegtorocznego zysku. Dywidenda
zostanie wyptacona w dwdch ratach. Pierwsza, obejmujgca kwote 1,432 mid PLN (7,16 PLN/
akcje), zostanie wyptacona 6 sierpnia, a druga, w wysokosci 904 min PLN (4,52 PLN) - 6
listopada. Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 16 lipca. Przy wycenie 85,7 PLN/akcje,
stopa dywidendy brutto wynosi 13,6%.

Coraz blizej realizacji projektu w Saksonii

HMS Bergbau AG i KGHM Cuprum (w 100% zalezng od KGHM) zawigzaty wspdlng spotke
(74,9% akcji posiada KGHM), ktérej celem bedzie prowadzi¢ badania rozpoznawcze zt6z rudy
miedzi obszaru Weisswasser w Saksonii (Niemcy). Pierwsze odwierty moga rozpoczaé sie
jeszcze w tym roku. Chodzi o obszar wzdtuz granicy Saksonii i Brandenburgii od miejscowosci
Spremberg, poprzez Weisswasser do granicy Niemiec z Polska. Ztoza w Niemczech zostatly
rozpoznane w bardzo ograniczonym zakresie. Szacuje sie, ze na dotychczas rozpoznanym
obszarze znajduje sie ok. 100 min ton rudy oraz 1,5 min ton miedzi i innych metali. Poktady w
Saksonii, ze wzgledu na rozlegte poligony wojskowe i stacjonujgce tam wczesniej wojska
radzieckie nie byly przeznaczane do eksploracji. Dopiero w 2004 r., kiedy ceny miedzi i innych
surowcéw gwattownie wzrosty, zaczeto szuka¢ nowych zasobdw. Na wykonanie wszystkich
prac KGHM Cuprum ma 3 lata. Firmy, ktére prowadzg prace badawcze nad nowymi ztozami, z
reguty majg pierwszenstwo w ubieganiu sie o pozwolenie na ich eksploatacje. Utworzenie
KGHM HMS Bergbau to czes¢ strategii KGHM na lata 2009-2018. To, czy ze ztoza optaca
wydobywa¢ sie miedz, okaze sie po okoto 3 latach. Obecnie trzeba przeprowadzi¢ badanie
stosunkowo gtebokiego ztoza (wiercenia do 1,2 tys. m). Koszt zwigzany z eksploracjg nie jest
podawany, a to on pozwoli oceni¢ atrakcyjno$¢ projektu. Strategie poszukiwania ztéz w
obszarze niemieckim uwazamy za wtasciwy krok — biorgc pod uwage bliskos¢ hut. Obecnie
KGHM kupuje koncentrat miedziowy — jako uzupetnienie do wsadu wtasnego - w Brazylii i Chile,
co pozwala mu na optymalne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych hut.
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Budownictwo

Przeglad miesieczny

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w maju

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w maju 0,2% r/r i
7,6% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, dynamika wyniostaby 1,0% r/r i 0,5%
m/m.

Budownictwo drogowe

Kontrakty PPP: Autostrada Wielkopolska zakonczyta negocjacje

Minister infrastruktury parafowat umowe z Autostradg Wielkopolskg na finansowanie odcinka
autostrady A2 Swiecko-Nowy Tomysl. Dokument przestano do uzgodnien resortowi finanséw. Z
chwilg podpisania umowy konsorcjum uzyska tez gwarancje Skarbu Panstwa. Wiadomosc¢
rbwnoznaczna jest tez z tym, ze Autostrada Wielkopolska pozyskata juz finansowanie
inwestyciji.

Kontrakty PPP: Wciaz brak gwarancji na budowe odcinka autostrady A1

Rzad nie dat do tej pory gwarancji firmie Gdansk Transport Company na budowe odcinka
autostrady A1 Nowe Marzy-Torun. Zwigzane jest to z dgzeniem Eurostatu do klasyfikacji
gwarancji Skarbu Panstwa jako zobowigzan budzetowych, a nie jak do tej pory
pozabudzetowych. Decyzja o wyptacie gwarancji jest potrzebna spotce GTC do uruchomienia
kredytu z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (500 min EUR), Nordyckiego Banku
Inwestycyjnego oraz Szwedzkiej Korporacji Kredytow Eksportowych. tgczna warto$¢ kredytéw
to 1,07 mld EUR. Prace budowlane na odcinku autostrady juz ruszyly i do tej pory kosztowaty
100 min PLN. GTC ma formalnie czas na domkniecie finansowania do 30 wrzesnia tego roku.

Drogowe firmy rywalizujg o fachowcéw

Od kilku miesiecy rosnie konkurencja w segmencie budownictwa drogowego. Jednoczes$nie,
firmy wchodzace na rynek polski podkupuja pracownikéw podmiotéw dziatajacych juz na rynku.
Do zauwazania takiego zjawiska przyznat sie prezes Strabaga. Na razie firmy walczg o
inzynieréw i kadre techniczna, jesli jednak ruszy duzo nowych kontraktoéw, firmy zaczng walczyc¢
takze o np. operatoréw sprzetu. Jednoczesnie, przedstawiciele branzy przyznaja, ze nie wierzg
w przejscie inzynieréw z segmentu kubaturowego do drogowego.

Coraz wiecej nowych firm na przetargach autostradowych

W najblizszych dniach ogtoszone beda jedne z ostatnich przetargéw na budowe polskich
autostrad. Na ogtoszone dwa miesigce temu pie¢ przetargéw na budowe trasy A2 z todzi do
Warszawy wplyneto az 87 ofert. Sg to m.in. firmy chinskie, macedonskie, indyjskie, czy
stowenskie. Startujg w konsorcjach z matymi i srednimi polskimi firmami, co zapewnia im m.in.
znajomos$¢ polskiego rynku i jego realidw. Petnomocnik Warbudu uwaza, ze na razie nie
rozpoczeto sie bardzo wiele nowych budéw. Doszto do tego, ze duze firmy startujg w
przetargach ogtaszanych przez gminy. To, czy zagraniczne firmy okazg sie realng konkurencja,
okaze sie, gdy zaczng sktadac oferty cenowe. GDDKIA zaprosi cze$¢ z firm, ktére ubiegajg sie
o budowe odcinka autostrady A2 z todzi do Warszawy, do zlozenia ofert cenowych. Prezes
Skanska przyznaje, ze tatwiej konkurowac jest z kilkoma, niz z kilkudziesiecioma podmiotami.
Nie ma juz jednak presji na wzrost cen materiatdbw budowlanych i wynagrodzen. Prezes
Bilfinger Berger uwaza, ze wprowadzenie nowych firm na rynek polski, bez zbadania ich
potencjatu wykonawczego, wptynie negatywnie na sytuacje firm polskich, ktérych potencjat jest
obecnie wykorzystany w 50-60%. Naszym zdaniem stuszna jest wypowiedZ petnomocnika
Warbudu (to na ile wzrosta konkurencja okaze sie, gdy firmy zaczng sktadac oferty cenowe).

Budownictwo kolejowe

Szybsze inwestycje na kolei?

Wiceminister infrastruktury na posiedzeniu Sejmowej Komisji Infrastruktury przyznat, ze
rozpoczete zostaty prace nad stworzeniem instrumentéw, ktére pozwolg PKP PLK zdobyc¢
pienigdze na prefinansowanie inwestycji. Spotka do 2015 roku ma zrealizowa¢ inwestycje o
wartosci 30 mid PLN, w 2/3 wspdéifinansowane ze $rodkéw UE. Najpierw jednak firma musi
sama sfinansowac¢ inwestycje, potem zas moze wystapi¢ do UE o zwrot Srodkéw. By uzyskac
kredyt, musi przedstawi¢ zabezpieczenie — np. weksel lub nieruchomosci, z tym zas jest
problem, bo nalezy do grupy PKP, posiadajacej duze zadtuzenie. Spdtka nie ma tez
nieruchomosci, ktére mogtaby zastawi¢. Zgodnie z wypowiedzig prezesa PKP PLK, kredyty z
Europejskiego Banku Inwestycyjnego wykorzystaty juz zastawy na wszystkich torach, ktére
spétka mogta zastawi¢. Kolejarzom ma pomoc rozporzadzenie ministra rozwoju regionalnego,
ktore jest po konsultacjach miedzyresortowych. W zycie moze wejs$¢ juz w tym miesigcu. Dzieki
nowelizacji przepisow PKP bedzie mogta dostawaé zaliczki na poczet unijnych inwestycji na
korzystniejszych niz dotychczas zasadach. Nowe przepisy zwolniag PKP PLK z koniecznosci
posiadania zabezpieczenia do pozyskania zaliczki. Zaliczki bedg wyptacane z budzetu panstwa,
jesli PKP PLK udowodni, ze nalezycie wykona inwestycje.
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Budownictwo energetyczne

PGE ogtosi przetarg na nowe bloki w Opolu o wartosci 11 mid PLN

Za kilka tygodni Polska Grupa Energetyczna ma ruszy¢ z przetargami na budowe dwéch
nowych blokéw energetycznych w Elektrowni Opole (oba majg mie¢ po 800-900 MW mocy).
Koszt budowy obu blokéw ma wynies¢ 11 mid PLN. Potowa naktadéw inwestycyjnych ma
zosta¢ pokryta z biezacej dziatalnosci, reszta zas z zaplanowanego na koniec roku IPO oraz
emisji euroobligacji. Spotka pracuje obecnie z dwoma agencjami ratingowymi i liczy na rating
miedzy B a A. PGE planuje tez kolejne inwestycje. Zainteresowanie inwestycjg deklarujg spotki
takie jak Rafako, Remak i Energomontaz Potudnie, nalezy spodziewaé sie tez udziatu w
przetargu zagranicznych konkurentéw, takich jak Hitachi czy Alstom. Blok 460 MW w Turowie
ma zastgpi¢ trzy jednostki, ktére spétka musi wytgczy¢ do konca 2012 roku. Kolejna inwestycja
ta budowa elektrowni (800 MW lub 2x800 MW) pod Lublinem. Obecnie toczg sie w tym celu
rozmowy z LW Bogdanka, przy tym PGE przyznaje, ze bardziej niz na udziale finansowym
kopalni w inwestycji zalezy jej na dtugoletnich kontraktach na dostawy wegla.

ABM Solid

W planie przejecia

Prezes ABM Solid przyznat, ze w drugim potroczu moze dojs¢ do przeje¢. Spoétke interesujg
rentowne, polskie firmy o rocznych przychodach w wysokosci kilkunastu min PLN lub wiecej. Na
przejecia spotka ma do dyspozycji 10 min PLN z emisji akcji, jesli zas zajdzie koniecznosc,
bedzie finansowac transakcje w inny sposéb. Udziat budownictwa inzynieryjnego ma wynies¢
ponad 50% przychoddw spdétki pod koniec roku. Pierwsze potrocze przebiega zgodnie z
oczekiwaniami, dynamika sprzedazy jest satysfakcjonujgca, wyniki majg by¢ zadowalajace.
Tegoroczne przychody powinny wzrosng¢ dwucyfrowo r/r.

Budopol Wroctaw

Elektrotim

Utrzymanie ubiegtorocznych przychodéw to wyzwanie

Prezes spofki przyznat, ze wyniki | pétrocza b.r. bedq istotnie gorsze od wynikéw | potrocza
2008 roku. Spadek sprzedazy, jakiego spotka doswiadczyta w Q1 2009 wynikat z pdzniejszego
niz zaktadane rozpoczecia 3 inwestycji Ganta. Wcigz realne jest osiggniecie przychodéw na
poziomie zblizonym do zesztego roku, jednak cel ten stanowi coraz wieksze wyzwanie. Prezes
liczy, ze w drugiej potowie roku Gant podpisze ze spoétkg kolejne umowy, m.in. na realizacje |
etapu osiedla przy ul. Sokotowskiej w Warszawie. Gorzej natomiast ocenia mozliwos¢
zdobywania zlecen z zewnatrz. Prezes przyznaje, ze jest na tyle zdesperowany, aby walczy¢ o
kontrakty za wszelkg cene, obecnie za$ to inwestorzy dyktujg wykonawcom warunki.

WZA akceptuje dywidende: 0,6 PLN na akcje
WZA poparto rekomendacje zarzadu dotyczaca wyptaty 0,6 PLN na akcje w formie dywidendy.

Energomontaz Pétnoc

Sytuacja w budownictwie energetycznym

Prezes Wtodzimierz Dyrka przyznaje, ze w tym roku spoice nie uda sie przekroczy¢ granicy 0,5
mid PLN przychodoéw, w przysztym za$ najprawdopodobniej tak. Portfel zlecen spétki na ten rok
wynosi 400 min PLN, na rok kolejny zas 110 min PLN. Obecnie spdtka koncentruje sie na
kontraktowaniu zlecen na rok przyszly, co bedzie trudniejsze niz dotgd. Wynika to z nadal
powolnego tempa rozpoczynania nowych inwestycji w energetyce (prezes szacuje, ze w ciggu
najblizszych dwodch lat ruszg inwestycje jedynie w Elektrowni Rybnik, EC Siekierki i Elektrowni
Kozienice). Zauwazalny jest tez wzrost konkurencji w energetyce w zakresie standardowych
roboét (konstrukcje stalowe, montaz). Zdaniem prezesa nie dojdzie jednak do znacznego
wzrostu konkurencji, ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ firm $wiadczacych ustugi w segmencie.
Elektrownie nie kupig tez ustug po cenie znacznie nizszej niz przewidywane koszty inwestycji, a
takze od gracza debiutujgcego na rynku i nie posiadajacego referencji. Spotka zmuszona jest
szuka¢ kontraktéw zagranica i tu droge na rynek niemiecki i skandynawski otwiera korzystny
kurs EUR/PLN. Spétka upatruje tez szans w przetargach na budowe instalacji odsiarczania czy
instalacji do spalania biomasy. By¢ moze po pozyskaniu danych za pierwszy kwartat zarzad
zweryfikuje w dot prognoze utrzymania marzy netto na poziomie 6%, na razie nie ma jednak ku
temu podstaw. Prezes uwaza, ze w przysziosci grupa Mostostal Warszawa, posiadajgca w
strukturach pracujace dla energetyki firmy Remak i Mostostal Putawy moze wyrosnaé na
powaznego konkurenta. Podobnie moze by¢ z PBG, jesli spdtka rzeczywiscie zakupi podmiot
branzowy.

Energomontaz bedzie przejmowa¢ firmy energetyczne od Polimexu?
Energomontaz Poétnoc prowadzi rozmowy z Polimexem w sprawie wzmochienia potencjatu
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spotki. Dla prezesa Dyrki oczywiste jest, ze zmiany powinny prowadzi¢ do stworzenia grupy firm
zwigzanych z energetykga wokot Energomontazu Pétnoc. Na razie finalne decyzje nie zostaty
podjete. Prezes oczekiwatby raczej wzmocnienia czesci wykonawczej (przejecie ZRE Krakow
czy EPE Rybnik), niz przejecia Sefako, ktére prowadzi inny biznes (produkcja kottéw). Sam
Energomontaz jest zainteresowany zakupem dwoch firm wykonawczo-serwisowych. Obydwie
firmy pracujg na potudniu kraju i zatrudniajg okoto 200 oséb. Wcigz spoétka pragnie kupi¢
nabrzeze w jednej z trojmiejskich stoczni. Firma nie bedzie jednak przejmowa¢ za wszelkg
cene. Nie powinno by¢ problemoéw ze sfinansowaniem przejecia o wartosci do 50 min PLN ze
srodkow witasnych.

Mostostal Export

Wywiad z prezes Mostostalu

Akcjonariusze Mostostalu Export powotali wczoraj prezesa Skipietrowa na kolejng piecioletnig
kadencje. Prezes powrdcit do tematu szukania inwestora strategicznego, przyznajac, ze grupa
5 czy 6 podmiotow jest nadal brana pod uwage i negocjacje mogg by¢ wznowione. Pozyskanie
inwestora mogtoby mie¢ miejsce za rok czy dwa lata. Prezes poinformowat, ze spoétka posiada
podpisane kontrakty o wartosci 480 min USD (1,5 mld PLN), z tego kontrakty za okoto 260 min
USD posiadajg uzgodnione finansowanie. To pozwala sadzi¢, ze sprzedaz bedzie wyzsza niz w
roku ubiegtym. Prezes nie obawia sie o tegoroczny zysk.

Mostostal Plock

Bedzie dywidenda: 4,25 PLN na akcje
WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 4,25 PLN na akcje.

Wyptata odszkodowania poprawi wyniki Q2 2009

Wyniki Q2 2009 majg by¢ dobre, wptyw na to ma miec¢ jednak transakcja jednorazowa — zaptata
odszkodowania w wysokosci 4,3 min PLN przez Bilfinger Berger. Prezes przyznaje, ze dzieki
temu jest spokojny o wyniki spétki w tym kwartale. Niemniej, pewne obawy dotyczg poziomu
prac przewidzianych na kolejne kwartaty. Prezes nie zdradza w jakiej czesci wypetniony jest
tegoroczny portfel zlecen (Q1 2009: 110 min PLN). Spdtka jest obecnie przed podpisaniem
umowy, ktéra w sposéb znaczacy ma poprawi¢ jej kontraktacje. W tym roku spétka nie podejmie
decyzji w sprawie posiadanego pakietu 50% akcji w Centromoscie Stocznia Rzeczna.

Mostostal Zabrze

Plany na rok 2009

Wiadze Mostostalu Zabrze zaktadajg 20% dynamike przychoddéw na koniec roku. Moze nawet
spotka przekroczy 1 mld PLN przychodéw. Celem jest zachowanie ubiegtorocznej rentownosci.
Utrzymanie jej na poziomie 5% netto byloby sukcesem. Prezes oczekuje, ze przychody z
drogownictwa wyniosg 280-300 min PLN. Zarzad mysli o debiucie spotki zaleznej, Gliwickiego
Przedsigbiorstwa Budownictwa Przemystowego, w Q1 2010. Plany te jednak uzaleznione sg od
koniunktury. Spotka spodziewa sie, ze przychody jednostki dominujacej w 2009 roku wyniosg
380-400 min PLN, z tego gros przypadnie na energetyke. Mostostal liczy tez na kontrakty na
budowe zadaszenia stadionéw w Gdansku i Wroctawiu. Rozmowy trwaja.

W prasie pojawity sie sprostowania nt. portfela zaméwien Mostostalu Zabrze. Pierwotne dane to
ponad 800 min PLN, zgodnie ze sprostowaniem jest to wielkos¢ portfela jednostki dominujacej,
zas wielkos¢ portfela grupy to ponad 3 mld PLN. Naszym zdaniem dane te nie sg wiarygodne,
portfel spotki zas wynosi okoto 1,4 mid PLN.

Najkorzystniejsza oferta na budowe kotta na 104,1 min PLN

Mostostal Zabrze w konsorcjum z BMH Technology Oy i GPBP (spotka zalezna Mostostalu
Zabrze) ztozyt najkorzystniejszg oferte na budowe kotta opalanego biomasg w Elektrowni
Szczecin. Warto$¢ ztozonej oferty to 104,1 min PLN, czyli 9,7% prognozowanych przez nas
przychodéw spoétki w 2009 roku (1,075 mid PLN). Przewidywany termin zakonczenia prac to
koniec pazdziernika 2011 roku.

Najkorzystniejsza oferta na wykonanie zadaszenia Stadionu Slaskiego

Mostostal Zabrze w konsorcjum z Hochtief Polska ztozyt najkorzystniejszg oferte na budowe
zadaszenia Stadionu Slaskiego w Chorzowie. Warto$é oferty to 339,8 min PLN. W ramach prac
Mostostal Zabrze wykona konstrukcje stalowg zadaszenia. Zaktadajac, ze udziat zadaszenia to
35% wartosci kontraktu, warto$¢ oferty stanowi okoto 11,1% prognozowanych przychodéw na
ten rok.

Nowe kontrakty Mostostalu Zabrze na 79,4 min PLN
Grupa Mostostal Zabrze podpisata w czerwcu i na poczatku lipca 6 nowych kontraktéw
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budowlanych o tacznej wartosci 79,4 min PLN (7,4% prognozowanych przez nas na ten rok
przychodow Grupy). Z tej kwoty 69,3 min PLN to kontrakty drogowe.

Remak stara sie zapetni¢ portfel na rok 2010

Prezes Brejwo zapowiada, ze wyniki Q2 2009 bedg przyzwoite, trudno jednak o powtdrzenie
bardzo dobrych wynikéw Q1 2009. Spotka zdobyta kontrakt na montaz urzadzen dla bloku 858
MW w Elektrowni Betchatow. Warto$¢ prac to 7,3 min PLN (3% prognozowanych przez nas na
ten rok przychodow spotki, 244 min PLN). Portfel zlecen na ten rok jest juz wypetniony. Firma
stara sie o kolejne duze kontrakty, co pozwolitoby zamkng¢ portfel zlecen na rok 2010. W
branzy jest juz jednak zauwazalne spowolnienie. Duzi inwestorzy majg problemy ze zdobycie
finansowania dtuznego, w efekcie cze$¢ przedsiewzie¢ jest zawieszona, niektorzy inwestorzy
zas wycofujg sie.
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Budimex (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 69,5 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 8,9% 34510 3,0% 46366 34,4% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 51,7 134,2 159,8% 207,3 54,5% 179,0 -13,6% MC (cena biezgca) 1774,3
marza EBITDA 1,7% 4,0% 6,0% 3,9% EV (cena biezaca) 1658,4
EBIT 28,0 112,2  300,1% 184,4 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 117,8 16,9 11,8 15,0 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/CE 459 14,0 10,2 12,5 Zmiana ceny: 6m 25,5%
PBV 3,3 2,8 2,7 2,3 Zmiana ceny: 12m -5,4%
EV/EBITDA 29,7 9,6 8,0 10,6 Max (52 tyg.) 86,8
Dyield (%) 0,0 0,0 8,4 0,0 Min (52 tyg.) 50,7
% Obecnie spodtka notowana jest z 7% premiaq w stosunku do naszej wyceny (cena
el docelowa to 71,6 PLN z dywidenda, a wigc 65,9 PLN po jej odjeciu). Nadal uwazamy, ze

A akcje Budimexu sa mniej atrakcyjne niz walory Mostostalu Warszawa, zas wysokie stany
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gotowkowe moga sie nie utrzymaé¢ w kolejnych kwartatach. Mimo to, spodziewamy sie,
ze kurs Budimexu pozostanie wysoki, w oczekiwaniu na bardzo dobre wyniki 2009 roku,
w tym Q2 2009. Nie dostrzegamy czynnikéw, ktére moglyby znaczaco negatywnie
wplynaé na postrzeganie firmy. Wiadomosci naplywajace ze strony spétki Autostrada
Wielkopolska, ktéra, podobnie jak Autostrada Potudnie, zamierza realizowaé¢ koncesje na
budowe odcinka autostrady w systemie PPP, sa pozytywne (mamy tu na mysli
podpisania umowy na finansowanie inwestycji przez ministra infrastruktury). W
najblizszych dniach spodziewamy sie tez podpisania kontraktu o wartosci 1,5 mid PLN
na budowe odcinka autostrady A1 Pyrzowice — Piekary. Udzial Budimexu w konsorcjum
(oferta zlozona wspoélnie z Mostostalem Warszawa) moze wynies¢ nawet 85%.
Uwzgledniajac ten kontrakt, portfel zaméwien na rok 2010 jest zgodnie z nasza prognoza
zapetniony w ponad 50% (pomijamy dzialalnos¢ deweloperska i pozostalg, w tym
produkcje domoéw prefabrykowanych). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

WZA akceptuje 149 min PLN dywidendy
WZA poparto rekomendacje zarzadu dotyczacg wyptaty 149 min PLN (5,84 PLN na akcje) w
formie dywidendy. Dzien ustalenia prawa do dywidendy juz za nami.

Wypowiedzi prezesa Michatkowskiego

Prezes Budimexu, Marek Michatkowski, przyznat, ze doniesienia o jego planowanym ustgpieniu
ze stanowiska prezesa spotki sg przedwczesne. Przyznat natomiast, ze zasygnalizowat
Ferrovialowi, ze ,powoli mysli o zakonczeniu misji”. Jednoczesnie prezes zapowiedziat, ze
przychody beda podobne jak w roku ubiegtym (3,3 mid PLN), portfel zamdwien zas bedzie nie
gorszy od zesztorocznego. Marze w branzy budowlanej bedg w przysztosci spadaty, ze wzgledu
na wzrost konkurencji. Na rynku polskim pojawity sie nie tylko firmy europejskie, ale i z reszty
Swiata. Zdaniem prezesa, spotka moze pozytywnie zaskoczyé inwestorow wynikami
pétrocznymi. Wyniki Q2 2009 powinny byc¢ lepsze niz wyniki Q1 2009.

Wywiad z cztonkiem zarzagdu Budimexu

Cztonek zarzadu Budimexu i prezes Budimexu Dromexu przyznaje, ze spotka nie bedzie starac¢
sie o zlecenia za wszelkg cene. W ostatnich latach sprzedaz spofki rosta wolniej niz caty rynek,
a rentownosc sie poprawita. Podobnie ma by¢ w tym roku. W tym roku budowlana grupa bedzie
mie¢ nieco nizszg sprzedaz od wczesniej zaktadanej, ale nie nizszg niz w ubiegtym roku. W
2010 roku, jesli nie udatoby sie zrealizowa¢ koncesiji, sprzedaz Budimexu powinna by¢ zblizona
do sprzedazy z roku 2009, moze oczywiscie by¢ nieznacznie nizsza, ale o nie wigcej niz 5-10%.
Na przyszly rok spétka posiada zlecenia o wartosci 1,3 mld PLN, przy czym wkrétce moze
podpisa¢ kontrakt na 1,5 mld PLN. Zdaniem p. Blochera, na rynku budownictwa drogowego nie
ma jeszcze wojny cenowej, ale znaczgco wzrosta konkurencja. Réznice w budzetach firm
budowlanych i GDDKIA wynikajg z tego, ze Generalna Dyrekcja uaktualnia swoje budzety mniej
wiecej co dwa lata. W efekcie, w 2007 roku budzety GDDKIA opieraty sie na danych z 2005
roku, w efekcie wszyscy narzekali, ze firmy oczekujg wiekszych wynagrodzen niz
przewidywano. Obecnie GDDKIA operuje na danych z 2007 roku lub z poczatku 2008 roku, a
od tego czasu ceny wykonawstwa spadty w przyblizeniu o 30%. Niektdre firmy, podejmujac sie
walki konkurencyjnej, zaktadaja, ze ceny wykonawstwa jeszcze spadng o 10-15%, co zdaniem
p. Blochera jest btedem. Czionek zarzadu spétki przyznaje, ze segment energetyczny jest
interesujacy, ale trudno do niego wejs¢, gdyz gtdwnymi graczami w nim sg specjalistyczne firmy
produkujace kotty czy turbiny. Decyduje technologia, za$ ustugi budowlane sg niejako
dodatkiem. Niemniej, spotka startuje razem z Foster Wheeler w przetargu na budowe nowego
bloku w Elektrocieptowni Siekierki.
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Budimex zbuduje hale sportowa za 44,8 min PLN
Budimex poinformowat w komunikacie prasowym, ze wybuduje halg widowiskowo-sportowa dla
gminy Ostrowiec Swietokrzyski. Wartos¢ prac to 44,8 min PLN. Hala ma zosta¢ wybudowana

do konca 2010 roku.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 679,6
EBITDA 49,6
marza EBITDA 7,3%
EBIT 442
Zysk netto 34,7
PE 19,5
PICE 16,9
PBV 6,1
EV/EBITDA 13,6
Dyield (%) 1,2

210
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Elektrobudowa (Trzymaj)

Cena biezaca:160,1 PLN Cena docelowa: 162,7 PLN
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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) 47
79,0 59,3% 71,1 -10,1% 70,4 -1,0% MC (cena biezgca) 760,1
9,7% 8,7% 8,5% EV (cena biezaca) 689,9
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 2,6%
11,2 12,2 11,6 Zmiana ceny: 6m 2,6%
3,0 2,7 24 Zmiana ceny: 12m -17,9%
8,5 9,7 9,4 Max (52 tyg.) 202,5
1,6 2,3 24 Min (52 tyg.) 121,0

Nadal uwazamy, ze w przypadku realizacji inwestycji w polskiej energetyce spotka moze
liczy¢é na duzy wzrost przychodéw w 2011 roku, wczesniej nie mozna jednak wykluczyé¢
pogorszenia wynikow w roku 2010. Na razie nie przewidujemy takiego scenariusza, cho¢
nie wykluczamy jego zaistnienia i zmiany prognoz w przysztosci. W zakresie produkcji
rozdzielnic spétka pracuje na okoto 3-4 miesiecznym portfelu zlecen, w efekcie, nie
mozna wykluczy¢é mniejszych zamoéwien i wiekszej walki konkurencyjnej, w momencie
zakonczenia obecnie prowadzonych inwestycji w przemysle i przejSciowym braku
kolejnych. Naszym zdaniem mozna zakladaé, ze w zakresie rozdzielnic cyklicznosé¢

2008008 Elektrobudowy jest zblizona do producentéw materialdw wykonczeniowych (tzn. w

obecnym roku najtrudniejsza jest sytuacja spétek z ekspozycja na stany surowe, takich
jak Ulma, czy Zurawie Wiezowe, w kolejnym najtrudniej bedzie spétkom z ekspozycja na
»wykonczeniéwke”). Pomimo zauwazanych ryzyk, przyzna¢ trzeba, ze na razie
kontraktacja w spotce i realizowane wyniki sg zgodne z budzetem, w Q1 2009 mieliSmy
nawet do czynienia z przekroczeniem prognoz zarzadu, ze wzgledu na dodatnie réznice
kursowe. Wycena Elektrobudowy jest stosunkowo wysoka (P/E = 14,4, EV/EBITDA = 9,7).
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Kontrakt o wartosci 23,9 min PLN

Elektrobudowa podpisata kontrakt ze Skarbem Panstwa — Sgdem Okregowym w Koninie na
budowe budynku sadu w Koninie. Warto$¢ umowy to 23,9 min PLN (2,9% prognozowanych
przychoddéw spotki w 2009 roku). Termin zakonczenia prac przypada na grudzien 2011 roku.

3li

pca 2009

63



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

Erb u d (Red u kUj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 40,5 PLN Cena docelowa: 35 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
663,1 10590 59,7% 865,0 -18,3% 9248 6,9% Liczba akcji (min) 12,6
34,6 71,3 106,0% 49,0 -31,3% 414 -154% MC (cena biezaca) 509,1
5,2% 6,7% 5,7% 4,5% EV (cena biezaca) 405,3
32,8 64,8  97,7% 426 -34,2% 350 -17,9% Free float 21,0%
31,8 104 -67,4% 351 237,9% 31,0 -11,6%
16,0 49,0 14,5 16,4 Zmiana ceny: 1m -9,9%
15,1 30,1 12,3 13,6 Zmiana ceny: 6m 69,5%
2,6 2,5 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m -42,9%
12,7 7,0 8,3 9,5 Max (52 tyg.) 70,9
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9
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W ciagu miesigca Erbud pozyskat 5 nowych kontraktéw o wartosci 191 min PLN. W
efekcie, po wynikach Q2 2009 podniesiemy nasza prognoze przychodéw na rok 2009 o
okoto 40 min PLN. Wptyw pozyskanych kontraktéow na wynik netto spélki jest pozytywny
i wynosi w 2009 roku okoto 1,4 min PLN. Z drugiej strony, wycene i prognozy negatywnie
obciaza przyjety program motywacyjny. Zgodnie z programem, pracownikom spoétki ma
by¢ przyznane do 50 tys. akcji wtasnych, po cenie 11 PLN za sztuke. W efekcie, przy
obecnej cenie akcji Erbudu = 40 PLN, trzyletni koszt programu wyniéstby 1,45 min PLN.
Nie zakladamy na razie rewizji prognozy na lata kolejne (2010+). Zapetnienie portfela
zamoéwien w generalnym wykonawstwie w kraju na rok 2010 wynosi obecnie 73,5%, tzn.
jest wyzsze, niz w wielu poréwnywalnych spoétkach budowlanych. W zakresie
drogownictwa, eksportu i dziatalnosci deweloperskiej praktycznie nie wystepuje portfel
zamowien na rok przyszly, co jednak zwigzane jest z charakterystyka dziatalnosci spotki.
Z uwagi na ograniczone moce przerobowe, sadzimy, ze w najblizszych miesigcach nie
pojawi sie juz tak duzo informacji o podpisanych nowych kontraktach. Spétka notowana
jest naszym zdaniem z wyrazna premia w stosunku do pozostatych firm z sektora (P/E
2009 = 14,5, EV/IEBITDA 2009 = 8,3). Pozytywnie oceniamy dokonania zarzadu Erbudu,
jednak uwazamy, ze tak duza premia nie jest uzasadniona. Zalecamy redukowanie akcji
spoftki.

5 nowych kontraktow budowlanych za 191 min PLN

Erbud podpisat w czerwcu nowe kontrakty budowlane o tacznej wartosci 191 min PLN (22%
prognozowanych przychoddw na rok 2009). Sa to: centrum handlowe Pasaz Grodzki w Jeleniej
Gorze (32 min PLN), budynek Szpitalu w Rzeszowie (41,9 min PLN), Osiedle przy Promenadzie
etap 3 (25,6 min PLN), budynek Wyzszej Szkoty Nauk Humanistycznych i Dziennikarstwa (22,1
min PLN), centrum handlowe dla Tesco (69,4 min PLN).

Plany strategiczne Erbudu

Erbud zamierza rozszerzy¢ dziatalno$¢ o segment budownictwa energetycznego. Spétka
zainteresowana jest przejeciem podmiotu o rocznych obrotach minimum 50 min PLN.
Transakcja ma by¢ dokonana najpdzniej w przysztym roku. Nie powinno by¢ problemu ze
sfinansowaniem przejecia (postuzy¢ temu moga srodki wiasne, kredyty, czy emisja akcji). Erbud
ma juz doswiadczenie w pracach w segmencie, gdyz prowadzit m.in. roboty zwigzane z budowg
elektrowni jagdrowych we Francji i Niemczech (stany surowe) oraz zbiornikdw gazowych oraz
portu gazowego w Walii. Erbud zamierza wystartowa¢ w przetargu na budowe terminalu
gazowego LNG w Swinoujsciu jako partner konsorcjum. Spétka zamierza takze rozwija¢
dziatalno$¢ eksportowag, tak aby w perspektywie kilku lat przychody zrownaty sie ze sprzedazag
krajowa.

Erbud negocjuje z LC Corp nt. wznowienia projektu Rezydencja Kaliska

Erbud podjat negocjacje z LC Corp na temat wznowienia projektu Rezydencja Kaliska. Kontrakt
za 39,5 min PLN (4,6% prognozowanych przychodéw na rok 2009) podpisany zostat 18
sierpnia 2008 roku. Obecnie trwajg rozmowy techniczno-handlowe uscislajgce szczegoty
realizacji z inwestorem, ktére zamkna sie do 31 lipca 2009 roku.

WZA akceptuje program motywacyjny

WZA zaakceptowato trzyletni program motywacyjny, zaktadajacy co roku oferowanie
pracownikom kadry kierowniczej, z wytgczeniem zarzadu, do 50 tys. akcji wtasnych po 11 PLN
za sztuke.
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Mostostal Warszawa (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 58,5 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 2154,2 1,7% 27111 25,8% 27918 3,0% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 78,5 136,3 73,7% 163,2 19,7% 1448 -11,2% MC (cena biezaca) 1170,0
marza EBITDA 4,1% 6,3% 6,0% 5,2% EV (cena biezaca) 1008,0
EBIT 58,9 113,4 92,6% 1395  23,0% 120,8 -13,4% Free float 18,7%
Zysk netto 52,9 75,5 42,6% 105,3  394% 924  -12,2%
PE 22,1 15,5 11,1 12,7 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/CE 16,1 11,9 9,1 10,0 Zmiana ceny: 6m 16,3%
PBV 4.1 3,5 2,8 2,5 Zmiana ceny: 12m -2,5%
EV/EBITDA 12,6 74 6,2 7,0 Max (52 tyg.) 62,0
Dyield (%) 0,1 0,0 32 45 Min (52 tyg.) 36,3
65 Mostostal Warszawa pozostaje naszym zdaniem najbardziej atrakcyjna spétka z grupy

A firm ogélnobudowlanych. Podobnie jak w przypadku Budimexu, spodziewamy sie bardzo
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dobrych wynikéw finansowych w Q2 2009, akcje Mostostalu jednak sa znacznie tansze.
Dla Budimexu P/E, EV/EBITDA i P/S na rok 2009 wynosza odpowiednio 11,8, 8,0 i 0,56,
dla Mostostalu zas: 11,1, 6,2, 0,43. Spodziewamy sie, ze rok 2010 przyniesie wieksza
erozje wynikow w Budimexie, niz w Mostostalu. Zapetnienie portfela zaméwien na rok
2010 jest podobne, jak w Budimexie i wynosi ponad 50%. ZmieniliSmy zalozenia
dotyczace udzialu spétki w czekajacym na podpisanie kontrakcie drogowym na budowe
odcinka autostrady A1 o wartosci 1,5 mld PLN, obecnie oczekujemy, ze jedynie 15%
wartosci zlecenia przypadnie Mostostalowi. Zwracamy uwage, ze w przeciwienstwie do
Budimexu, gotéwka netto pozostajaca do dyspozycji spotki nie wynika wylacznie z
systemu rozliczen z inwestorem i podwykonawcami (tzn. nawet po zréwnowazeniu
naleznosci i zobowigzan handlowych, spétka dysponowataby gotéwka w wysokosci 230
min PLN). Wysokie stany gotéowkowe to znaczny margines bezpieczenstwa oraz
potencjat do realizacji kontraktow o wysokich wymaganiach w zakresie kapitatu
obrotowego. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

5 nowych kontraktow za 168,2 min PLN

Mostostal Warszawa w czerwcu podpisat 5 nowych kontraktow budowlanych o wartosci 168,2
min PLN (6,2% prognozowanych przychodéw spétki na rok 2009). Z catej kwoty 48,9 min PLN
to kontrakty drogowe, pozostate 119,3 min PLN to budownictwo kubaturowe.

Plany Mostostalu w segmencie energetycznym

Mostostal Warszawa mysli o petnieniu roli generalnego wykonawcy kontraktéw zagranicznych z
dziedziny energetyki i ochrony srodowiska. Zdaniem prezesa Popiotka, te plany sa realne, gdyz
spotka zamierza oprze¢ swg dziatalnos¢ na segmencie budowlanym i przemystowo-
energetycznym, zas na rynku polskim ciggle brakuje duzych inwestycji. Spotka przyznaje, ze
bardziej zainteresowana jest Wschodem. Od roku analizowana jest sytuacja na Ukrainie, ale na
razie mamy tam do czynienia z zapas$cig gospodarczg. Mostostal nie skresla jednak Europy
Zachodniej. Prezes nie wyklucza, ze w przysziosci Mostostal zajmie sie np. budowg farm
wiatrowych, w zakresie tej dziatalnosci spotka bytaby inwestorem lub wspotinwestorem. Portfel
zlecen spotki to ponad 3 mid PLN.
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PBG (Red u kUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca:218,2 PLN Cena docelowa:201,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1376,8 2089,3 51,8% 29020 389% 31988 10,2% Liczba akcji (min) 13,4
138,2 270,3 95,6% 360,1 33,2% 383,6 6,5% MC (cena biezaca) 29304
10,0% 12,9% 12,4% 12,0% EV (cena biezaca) 3694,4
109,4 2234 104,3% 313,4  40,3% 336,6 7.4% Free float 53,0%

102,1 158,0 54,9% 196,4 24,3% 2176  10,8%

28,7 18,5 14,9 13,5 Zmiana ceny: 1m 0,1%
22,4 14,3 12,1 11,1 Zmiana ceny: 6m 5,8%
3,9 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -13,1%
237 14,0 10,3 8,3 Max (52 tyg.) 266,0
0,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 175,3
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Nie zmieniamy naszego nastawienia w przypadku PBG. Nadal uwazamy, ze gtéwnym
atutem spotki jest kompetentny zarzad i portfel zaméwien na rok 2010 zapetniony w
ponad 80%. Cena, jaka nalezy jednak za te zalety zaplaci¢, jest naszym zdaniem
nieuzasadniona (P/E 2009 = 14,9, EV/IEBITDA = 10,3, P/S = 1,01). PBG pozostaje obok
Mostostalu Zabrze najdrozsza spoétka budowlang na GPW. Erozji poziomu marz
spodziewamy sie w 2011 roku. Podejmowane przez PBG kroki zmierzajace do rozwoju i
dywersyfikacji dzialalnosci sq naszym zdaniem ciekawe, w kontekscie kapitalizacji spotki
wynoszacej ponad 3 mld PLN nie wnosza jednak duzej wartosci. PBG planuje obja¢ 25%
udzialdbw Energomontazu Potudnie za srodki pozyskane z emisji akcji. Transakcja
prawdopodobnie bedzie miata miejsce z dyskontem do ceny rynkowej, wynoszacej 4,10
PLN za akcje. Nawet zakladajac, ze cena transakcyjna wyniostaby 4,0 PLN, wplyw
transakcji na wycene PBG pozostatby ograniczony. Wyceniamy akcje Energomontazu na
4,6 PLN/akcje, w efekcie, transakcja przyniostaby przyrost wartosci PBG o okoto 10 min
PLN (+0,3%). Realizacja biurowca w Poznaniu (Gérecka Projekt), w przypadku
pozyskania finansowania, mogtaby przynies¢ okoto 30-50 min PLN zysku netto (wzrost
wartosci PBG o 1-1,6%). Z ceny zaptaconej za 51% akcji Energopolu w wysokosci 40 min
PLN naszym zdaniem okoto 10 min PLN odpowiada wycenie czesci budowlanej, 30 min
PLN zas wycenie dziatki w centrum Kijowa. Powierzchnia dziatki to 6 ha (cena nabycia
51% udziatu: 1000 PLN/m2, <580 PLN/PUM). Nie jesteSmy na razie w stanie oceni¢ ceny
nabycia dziatki, ze wzgledu na potencjalnie bardzo duze spadki cen gruntéw na Ukrainie.
Ceny materiatow budowlanych podazaja za swiatowymi trendami, wyznaczanymi przez
ceny surowcow, w efekcie kryzys gospodarczy na Ukrainie i spadek cen mieszkan znajda
bardzo duze odzwierciedlenie w spadku cen gruntéw. Ceny mieszkan w Kijowie w relacji
do sity nabywczej spoleczenstwa sa wrecz abstrakcyjnie wysokie. Udzial gruntu w
kapitalizacji PBG to 1%. Podtrzymujemy rekomendacje reduku;j.

Sukces emisji i plany w zakresie przeje¢

Cena emisyjna akcji PBG zostata ustalona na poziomie 220 PLN/akcje, popyt zas trzykrotnie
przewyzszyt ilos¢ oferowanych walorow. Wptywy z emisji brutto, ktére wyniosty 190 min PLN,
spotka zamierza przeznaczy¢ na akwizycje i kapitat obrotowy (40 min PLN — spétka na Ukrainie,
50 min PLN — Energomontaz Potudnie).

Przejecie 51% spotki na Ukrainie za 40 min PLN

PBG przejeto 100% udziatéw firmy Wschodni Invest, do ktérej nalezy 51% akcji Energopolu
Ukraina (nie nalezy myli¢ spétki z gietdowym Energopolem). Pozostate 19% akcji nalezy do
zarzadu, reszta za$ do ukrainskiego partnera. Energopol Ukraina dziata za wschodnig granicg
Polski od ponad 17 lat. Niegdys spotka nalezata do Maxera, uczestniczyta m.in. w budowie
infrastruktury gazowej, zajmowata sie tez budownictwem inzynieryjnym oraz kubaturowym,
ktore ostatnio stato sie gtdbwnym zrodtem przychodow firmy. Firma w okresie $wietnosci
zatrudniata niemal 1000 os6b, obecnie jest to okoto 300 pracownikéw. Przychody w przeliczeniu
na PLN siegaly w ostatnich latach kilkudziesieciu min PLN. Spotka balansowata na granicy
rentownosci, udato jej sie jednak przetrwa¢ trudne czasy bez duzych stat. Zgodnie z
wypowiedzig wiceprezesa PBG, p. Szkudlarczyka, przejecie spoétki nie pogorszy rentownosci
PBG. Przejeta spdtka ma byc¢ przepustkg PBG na rynki wschodnie. Tylko na Ukrainie inwestycje
zwigzane z modernizacjg i rozbudowg gazociggéw przesytowych, wspétfinansowanych przez
UE, szacowane sg na okoto 2,5 mld EUR. Ponadto, PBG powota spdlke PBG Ukraina, ktéra
wesprze dziatalno$¢ Energopolu o know-how. Energopol posiada tez atrakcyjng, ponad 6
hektarowg dziatke w centrum Kijowa. W ostatnich tygodniach spétka uzyskata zgode na
projektowanie i przeznaczenie tych terenéw pod budownictwo mieszkaniowe i biurowe. Na
dziatce powstaé ma ponad 2 tys. mieszkan w standardzie popularnym oraz biurowiec.
Inwestycja deweloperska w Kijowie ma ruszy¢ jeszcze w tym roku lub na poczatku przysztego.
Spotka wystartuje z niewielkim etapem, aby wysondowacé rynek.
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Wywiad z prezesem Wisniewskim nt. przejeé

Prezes i najwiekszy akcjonariusz PBG, p. Wisniewski, potwierdzit, ze prowadzone sg rozmowy
z Energomontazem Potudnie. Negocjacje zostaly rozpoczete przy kursie akcji spotki na
poziomie 3,5 PLN. Poniewaz fuzja bedzie korzystna dla obu stron, prezes spodziewa sie
dyskonto w stosunku do obecnej ceny rynkowej (4,6 PLN/akcje). Transakcja mogtaby zostac
sfinalizowana na przetomie Q3 i Q4 2009 i polegataby na objeciu nowych udziatéw spétki, w
efekcie, udziat PBG w akcjonariacie Energomontazu wyniostby 25%. Prezes nie wyklucza
zwiekszania zaangazowania w akcje Energomontazu, jesli spotka potwierdzi swoj potencjat.
Mozliwe bytoby wniesienie do spotki innych aktywow (akcji czy udziatdéw) lub kolejna emisja
akcji. Generalnie, przejecie ma pozwoli¢ Grupie PBG na znalezienie kontraktéw, ktére zastgpig
wplywy z kontraktow zwigzanych z Euro 2012. Celem jest osiggniecie z segmentu budownictwa
energetycznego 1 mld PLN przychodéw w ciggu 2-3 lat. Prezes skomentowat tez przejecie
spotki na Ukrainie. Gtéwnym czynnikiem cenotwoérczym byta dziatka deweloperska w Kijowie o
powierzchni 6 ha, na ktérej moze powstaé¢ 200 tys. PUM. Zdaniem prezesa, biorac pod uwage
potencjat Kijowa, warto$¢ dziatki przekracza cene zaptacong za nabywang spotke. Dziatka
dzierzawiona jest do wrzesnia 2016 roku, co zgodnie z wypowiedzig prezesa Wisniewskiego,
jest standardem na Ukrainie. Do konca roku PBG planuje takze uruchomi¢ jeden z
najwiekszych kamieniotoméw w Polsce.

Oczekiwania witascicieli Energomontazu Potudnie moga wzrosnaé¢?

Wiceprezes PBG potwierdza, ze zarzad prowadzi rozmowy nt. zaangazowania kapitatowego w
akcje Energomontazu Potudnie. Odkad pojawity sie doniesienia o mozliwej fuzji, kurs
Energomontazu wzrést o 30%, a wraz z nim oczekiwania cenowe dotychczasowych gtéwnych
udziatowcow — rodziny Gasinowiczéow. Wiceprezes Szkudlarczyk nie ujawnia, ile PBG gotowe
jest wyda¢, sugeruje jednak, ze chodzi o cene nizsza od biezacej wyceny rynkowej
Energomontazu.

PBG rozpocznie projekty deweloperskie

Spotka PBG Dom przejeta pakiety uprawniajace do wiekszosci gtoséw w spotkach City
Development i Concept Development. City Development, w ktérym PBG objeto 75% udziatéw
(za 2,66 min PLN), ma wybudowa¢ osiedle Dolina Potegowska w Gdansku Szadodtkach
(docelowo 280 mieszkan, 70 w pierwszym etapie) oraz projekt o podwyzszonym standardzie w
Gdansku Oruni (40 lokali). taczne zaangazowanie PBG Dom w przedsiewziecia moze siegac 8
min PLN, za$ warto$¢ inwestycji szacowana jest na 60-70 min PLN. Concept Development zas,
w ktorym PBG objeto 37% udziatow i zarazem 51% gtoséw, ma wybudowac czternastopietrowy
budynek klasy A+ w Warszawie, na rogu ulic Grzybowskiej i Karolkowej. Rada nadzorcza
zgodzita sie, aby spoétka przeznaczyta na projekt maksymalnie 13,8 min PLN. 37% udziatéw ma
by¢ objete zaledwie za 62 tys. PLN. Niska cena objecia projektu wynika z tego, ze kapitaty
wlasne spotki sg niewielkie, a projekt finansowany byt dotychczas z pozyczek od udziatowcow.
Etap | osiedla w Gdansku posiada juz pozwolenie na budowe, obecnie prowadzone sg
negocjacje z inwestorami, prace zas ruszg po pozyskaniu finansowania. Projekt w Gdansku
Oruni ma ruszy¢ w przysztym roku. Projekt biurowy w Warszawie czeka na finansowanie.

Sprzedaz udziatéw w Gorecka Projekt
Hydrobudowa 9, spétka zalezna Hydrobudowy Polska, sprzedata 100% udziatdw w spotce
Gorecka Projekt PBG Dom za kwote 50 tys. PLN.
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Polimex Mostostal (Akumuluj)
Cena biezaca: 3,5 PLN

2009-06-03

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 37205 43017 156% 49090 14,1% 44496 -9,4% Liczba akcji (min) 476,7
EBITDA 205,4 2985  453% 3325 11,4% 300,5 -9,6% MC (cena biezaca) 1644,7
marza EBITDA 5,5% 6,9% 6,8% 6,8% EV (cena biezaca) 22983
EBIT 160,4 228,1 42,2% 2512 10,1% 201,3 -19,8% Free float 58,8%
Zysk netto 100,1 120,1 20,0% 1557  29,6% 1291 -17,1%

PE 16,4 13,7 10,6 12,7 Zmiana ceny: 1m -7,8%
P/CE 11,3 8,6 6,9 7,2 Zmiana ceny: 6m 11,3%
PBV 1,7 1,6 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -34,5%
EV/EBITDA 10,4 7,4 6,9 7,0 Max (52 tyg.) 6,0
Dyield (%) 0,5 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
65 Polimex pozostaje jedna z najtanszych firm budowlanych notowanych na GPW (P/E
o 71,»1*'\'\.]]\, 2009=10,6, EV/IEBITDA 2009=6,9). W najblizszym czasie spé6tka moze naszym zdaniem

zaskoczy¢ przede wszystkim dobrymi wynikami Q2 2009. Przewidujemy, ze na poziomie
brutto ze sprzedazy marza moze wynies¢ okoto 12-13%, tzn. nie bedzie istotnie nizsza niz
w Q1 2009, przy wyzszych przychodach (1,15-1,2 mid PLN). Trudno nam na razie oceni¢
potencjalny wptyw ze strony réznic kursowych. Pozytywnie oceniamy duzy portfel zlecen
spotki na rok 2010, zwracajac uwage, ze jego wielkos¢ zalezy od segmentu dziatalnosci.
Prawie w petni zapetniony jest portfel w zakresie dziatalnosci budowlanej na rok 2010. W
ponad 50% zapetniony jest tez portfel w zakresie drog i kolei. Znacznie nizsze jest
zapetnienie portfela w segmencie chemicznym i energetycznym, ale znajduje to
uzasadnienie w strukturze grupy (przychody w segmentach generuja gtéwnie spotki
podwykonawcze, z zasady funkcjonujace na krétkich portfelach zlecen). Zapetnienie
portfela w zakresie produkcji jest umowne, tzn. zarzad przyjmuje srednig cene produktu i
sredni wolumen wynikajacy z umoéw ramowych. Generalnie, segment produkcyjny
pracuje raczej na krétkim portfelu zlecen, rentownos¢ zas przedstawia sie korzystnie, ze
wzgledu na spadek cen stali, wysoki kurs EUR/PLN oraz duzy udzial odbiorcéw z
segmentu energetycznego (40% wolumeny zamoéwien). Zwracamy uwage, ze wraz z
poprawa rentownosci w segmencie energetycznym (w 2008 segment generowat straty, ze
wzgledu na podpisane w 2005 roku kontrakty dlugoterminowe) oraz w segmencie
budownictwa, udzial segmentu produkcyjnego w ksztaltowaniu wyniku operacyjnego
spadt i wynosi obecnie okoto 18% (prognoza na rok 2009). Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj.

Energomontaz bedzie przejmowa¢ firmy energetyczne od Polimexu?
Energomontaz Poétnoc prowadzi rozmowy z Polimexem w sprawie wzmochienia potencjatu
spofki. Dla prezesa Energomontazu oczywiste jest, ze zmiany powinny prowadzi¢ do stworzenia
grupy firm zwigzanych z energetyka wokdét Energomontazu Pétnoc. Na razie finalne decyzje nie
zostaty podjete. Prezes oczekiwatby raczej wzmocnienia czesci wykonawczej (przejecie ZRE
Krakow czy EPE Rybnik), niz przejecia Sefako, ktére prowadzi inny biznes (produkcja kottow).
Sam Energomontaz jest zainteresowany zakupem dwoch firm wykonawczo-serwisowych.
Obydwie firmy pracujg na potudniu kraju i zatrudniajg okoto 200 oséb. Wcigz spoétka pragnie
kupi¢ nabrzeze w jednej z tréjmiejskich stoczni. Firma nie bedzie jednak przejmowac za
wszelkg cene. Nie powinno by¢ probleméw ze sfinansowaniem przejecia o wartosci do 50 min
PLN ze $rodkéw wtasnych.

Polimex jest gotowy do zwigkszenia sprzedazy rozbudowanych zakladow

Prezes Jaskotfa przyznat, ze Polimex jest gotowy do zwigkszenia sprzedazy wyrobow stalowych
i kottéw z rozbudowanych wtasnie fabryk, a nowych klientéw zamierza szuka¢ m.in. na Bliskim i
Srodkowym Wschodzie. W drugiej potowie roku otwarte beda 2 fabryki: fabryka w Siedlcach
produkujaca wyroby stalowe i fabryka w Sedziszowie wytwarzajgca kotty.

Zysk bedzie w Q2 2009 na poréwnywalnym poziomie jak w roku ubiegltym?
Prezes Jaskota na WZA przyznat, ze zysk w Q2 2009 bedzie mniej wiecej na takim samym
poziomie jak w Q2 2008. Spotka zaktada 15-20% wzrost zysku i przychodéw co roku
przynajmniej do roku 2011. Spétka chce tez zwieksza¢ marze netto.

Podpisany kontrakt na budowe Muzeum Historii Zydéw Polskich

Polimex (lider) w konsorcjum z Interbud-West, spotkg zalezng Energoinstalu, podpisat kontrakt
na budowe Muzeum Historii Zydéw Polskich w Warszawie. Warto$é kontraktu to 124,8 min
PLN. Realizacja prac zakonczy¢ ma sie w marcu 2012 roku.
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Rafako (KUPUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 8 PLN Cena docelowa: 8,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-14
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11375 11256 -1,1% 1062,0 -56% 11212 5,6% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 35,1 76,1 116,8% 68,4 -10,2% 64,2 -6,1% MC (cena biezgca) 554,7
marza EBITDA 3,1% 6,8% 6,4% 57% EV (cena biezaca) 3411
EBIT 22,1 60,8 175,6% 52,6 -13,5% 48,0 -8,8% Free float 19,5%
Zysk netto 12,2 -11,6 37,8 411 8,5%
PE 455 14,7 13,5 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/CE 22,0 1479 10,3 9,7 Zmiana ceny: 6m 151,4%
PBV 1,6 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 6,3%
EV/EBITDA 9,3 41 5,0 47 Max (52 tyg.) 8,3
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8
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Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Rafako. Nadal uwazamy, ze
najprawdopodobniej spétka zdobedzie kontrakt na budowe Instalacji Odsiarczania Spalin
w Elektrowni Betchatow (warto$¢>300 min PLN). Nie wykluczamy tez zdobycia kolejnych
kontraktow, przy czym nie wykluczamy, ze rozstrzygniecie przetargu na generalne
wykonawstwo nowego bloku w Siekierkach moze mie¢ miejsce dopiero na poczatku 2010
roku. Spodziewamy sie korzystnych wynikéw w kolejnych kwartatach, nawet w wypadku
umochnienia PLN (sadzimy, ze wplyw kurséw walutowych na wyniki spétki bywa
przeceniany). Zwracamy uwage na duzy portfel zlecen (na rok 2010 zapetniony w 75%), a
takze znaczny potencjal wzrostu skali dziatalnosci w wypadku realizacji inwestycji w
polskiej energetyce. W przypadku realizacji zapowiedzi duzych inwestycji w segmencie,
nie wykluczamy, ze spétka bylaby w stanie podwoi¢ przychody w ciagu 3 lat (pozostate
spotki przez nas analizowane nie maja raczej na to szans). Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Kontrakt o wartosci okoto 300 min PLN w zasiegu reki?

Zgodnie z nieoficjalnymi informacjami, Rafako ma zosta¢ wykonawcg instalacji odsiarczania
spalin dla blokéw energetycznych 1 i 2 w Elektrowni Betchatow. Komisja przetargowa podobno
zarekomendowata zarzagdowi wybér oferty Rafako. Warto$¢ oferty szacowana jest na okoto 300
min PLN (28% prognozowanych na rok 2009 przychodoéw). Dyrektor departamentu komunikaciji
PGE przyznaje, ze rekomendacja juz zostata wydana, nie moze jednak na razie oficjalnie
potwierdzi¢, oferta ktérej spditki zostata wybrana. Rafako znalazio sie tez na krétkiej liscie
podmiotéw, sposrod ktérych jeden zostanie wybrany do budowy bloku cieptowniczego w
Elektrocieptowni Bielsko-Biata. Wartos¢ kontraktu szacowana jest na kilkaset min PLN. Oprécz
Rafako o kontrakt walczg tez Foster Wheeler oraz Austrian Energy. Wybo6r wykonawcy ma
nastapi¢ w ciggu 2-3 miesiecy. Rafako startuje tez razem z Mostostalem Warszawa w przetargu
na nowy blok w Elektrocieptowni Siekierki. Wartos¢ kontraktu to okoto 4,5 mld PLN. Zdaniem
prezesa Rozackiego, rozstrzygniecie nastgpi jednak dopiero w 2010 roku, wtedy tez spotka
spodziewa sie decyzji w sprawie budowy 3 blokéw o mocy 500 MW kazdy w Serbii (wartos¢
prac to 2 mld EUR). Inwestycja nie rozpoczyna sie ze wzgledu na brak dopietego finansowania.
W przysztym roku zdaniem prezesa Rézackiego problem ten ma byé rozwigzany. Ponadto,
prezes wypowiedziat sie na temat wynikéw drugiego poétrocza. Utrzymana ma w nim byé
wysoka marza, ponadto, wystapi¢ ma wyrazna poprawa sprzedazy i rentownosci.

Rafako wyptaci 0,15 PLN dywidendy na akcje
Akcjonariusze spotki zdecydowali o przeznaczeniu 0,15 PLN dywidendy na akcje. Terminem
ustalenia praw do dywidendy jest 14 lipca.
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Traija POISka (Kupu1) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 3,6 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 646,8 794,6 22,9% 879,4 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) 576,4
marza EBITDA 5,5% 7,7% 9,5% 7,4% EV (cena biezaca) 360,9
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 16,3 10,5 8,9 10,6 Zmiana ceny: 1m -7,0%
P/CE 13,5 9,2 7.1 8,2 Zmiana ceny: 6m -16,3%
PBV 3,2 1,8 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -25,8%
EV/EBITDA 1,3 5,1 43 45 Max (52 tyg.) 5,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,4
6 Podtrzymujemy pozytywne srednioterminowe nastawienie do spétki, nie wykluczamy
jednak, ze w kréotkim okresie kurs Trakcji znajdzie sie pod presja. Duzym zaskoczeniem
2N dla nas bylo usunigecie oferty Trakcji Polskiej o wartosci 429 min PLN z przetargu na
44 wykonanie LCS Ciechanéw. W efekcie, potencjalne zapelnienie portfela zlecen na rok
} | 2010 spadto z 50% do 20% i wtasnie to jest naszym zdaniem giéwnym czynnikiem ryzyka,
81 N a takze przyczyna niekorzystnego zachowania kursu. Trakcja nie zdecydowala sie na
28 zlozenie odwotania do Krajowej Izby Odwotawczej od decyzji PKP PLK o odrzuceniu
, Trakeja Polska wie oferty na budowe LCS Ciechandéw. Ztozyl je jednak wtoski Salcef, spétka, ktora ztozyta

2008-06-26  2008-10-03 ~ 2009-01-19  2009-04-29

najdrozszg oferte, co rodzi ryzyka kolejnych opéznien w rozstrzygnieciu przetargu (czas
na rozstrzygniecie odwotania to oficjalnie 2 tygodnie, w praktyce jednak nie mozna
wykluczyé, ze trzeba bedzie czeka¢ na decyzje okoto miesigca). Iskierka nadziei sg dla
nas zapewnienia zarzagdu PKP PLK o ponownym ogtoszeniu przetargu na budowe LCS
Dzialdowo i LCS Ciechanéw (2-ga czes¢ przetargu) jeszcze w tym tygodniu, nie mozna
jednak wykluczy¢ kolejnych opéznien. Podsumowujac, uwazamy, ze Trakcja Polska jest
warta zdecydowanie wiecej (potencjal wzrostu kursu to 40%), przez najblizszy miesiac
jednak kurs akcji spotki moze znajdowaé sie pod presja. Podtrzymujemy prognozy
wynikéw Trakcji na rok biezacy (65 min PLN zysku netto) i rekomendacje kupuj.

Oferta Trakcji Polskiej trzecia w przetargu

Cztery konsorcja stanety do walki o kontrakt na modernizacje stacji Warszawa Gdanska.
Najtansza byta oferta Skanska i Skanska DS (129,4 min PLN). Kolejne oferty zostaly ztozone
przez konsorcja PNI, Mostostal Warszawa i Transprojekt Gdanski (131 min PLN); Trakcja
Polska, PRKIil i PRK Krakéw (158 min PLN); PUT Intercor, Astaldi, PPRiIW BPK Katowice i
Mosty Katowice (178,5 min PLN).

Trakcja wyptaci dywidende

ZWZA podjeto decyzje o wyptacie 16,0 min PLN w formie dywidendy, czyli 0,1 PLN na akcje.
Decyzja jest rozna od propozycji zarzadu, ktory proponowat zatrzymac zesztoroczny zysk w
spofce.

Trakcja nie odwotata sie do KIO w sprawie przetargu na LCS Ciechanéw

Trakcja Polska nie zdecydowata sie odwota¢ od decyzji o odrzuceniu oferty na modernizacje
LCS Ciechanéw do Krajowej Izby Odwotawczej. Wartos¢ oferty to 429 min PLN (49%
prognozowanych przychodow spéitki na ten rok). Prezes Trakcji Polskiej spodziewa sie wiekszej
liczby przetargéw w drugiej potowie roku. Poza tym negocjuje z innym zleceniodawca kontrakt o
wartosci okoto 150 min PLN. Jego realizacja powinna wypetni¢ wolne moce przerobowe na ten
rok.
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Ulma Construccion Polska (Trzymaj)
Cena biezaca: 40,5 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 222,6
EBITDA 108,4
marza EBITDA 48,7%
EBIT 66,6
Zysk netto 50,9
PIE 4,2
P/ICE 2,3
PBV 0,9
EV/EBITDA 2,5
Dyield (%) 0,0
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Ulma WIG
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2009-06-03

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 40,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-03

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) 212,9
42,8% 40,0% 40,3% EV (cena biezaca) 336,7
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%

8,2 44,8 21,8 Zmiana ceny: 1m 1,3%
2,4 3,6 3,3 Zmiana ceny: 6m -7,7%
0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -83,1%
3,8 4.6 41 Max (52 tyg.) 239,9
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 27,0

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci (dzierzawa majatku wykorzystywanego w budowie
stanéw surowych), spétka znacznie wczesniej odczuwa spowolnienie w budownictwie
niz generalni wykonawcy. Uwazamy, ze pewna poprawa wynikow bedzie miata miejsce w
roku kolejnym, wyniki faktycznie sktaniajace do inwestycji pojawia sie jednak dopiero w
2011 roku. Pomimo stabych w wynikéw w rachunku zyskéw i strat, Uima ciagle jednak
bedzie generowata gotowke, co wynika ze specyfiki dziatalnosci (dzierzawa majatku) i
znajduje odzwierciedlenie w niskim wskazniku EV/EBITDA (na rok 2009: 4,6, na rok 2010:
4,1). Uwazamy, ze wyniki Q2 2009 w rachunku zyskéw i strat beda zblizone do zera, zas w
kolejnych kwartatach beda sie poprawia¢ (efekt redukcji kosztow i wejscia w faze
realizacji kontraktow z dziedziny infrastruktury). Ewentualnych korekt prognoz
dokonamy dopiero po wynikach Q2 2009. Z uwagi na osiagniecie ceny docelowej
obnizamy rekomendacje do trzyma;j.

Zarzad walczy o wyniki

Prezes Koztowski zapewnia, ze zarzad robi wszystko, aby ten rok zakonczy¢ z zyskiem.
Prowadzone sg dziatania restrukturyzacyjne, polegajace m.in. na zamknieciu czesci
magazynéw i optymalizacji zatrudnienia. Sytuacja na rynkach eksportowych nie jest tatwa,
pewng poprawe wida¢ jednak w Kazachstanie.
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Unibep (Trzymaij)

Cena biezaca: 5,1 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 407,5
EBITDA 16,7
marza EBITDA 4,1%
EBIT 15,8
Zysk netto 11,7
PIE 11,9
P/ICE 11,0
P/BV 8,4
EV/EBITDA 7,5
Dyield (%) 0,3
12

o P unibep wie

2

N

2008-06-26 2008-10-03

2009-01-19 2009-04-29

Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 5,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-26

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
502,9  23,4% 545,7 8,5% 523,8 -4,0% Liczba akcji (min) 33,9
33,4 99,6% 281  -15,9% 18,3 -35,0% MC (cena biezaca) 173,7
6,6% 51% 3,5% EV (cena biezaca) 195,8
31,8 101,3% 23,6 -255% 13,8 -41,8% Free float 23,0%
276 1353% 18,1 -34,5% 12,4 -31,3%
6,3 9,6 14,0 Zmiana ceny: 1m -0,2%
59 7,7 10,3 Zmiana ceny: 6m 4,5%
1,7 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -50,5%
35 7,0 7,5 Max (52 tyg.) 11,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do spoétki. W ciagu miesigca sytuacja spétki nie
zmienita sie znaczaco, w zasadzie nie zmienit sie tez kurs akcji. Podtrzymujemy opinie,
ze strategia znacznego wzrostu przychodéw juz w 2011 roku jest ryzykowna. W
najblizszych miesigcach czeka nas rozruch fabryki konstrukcji lekkich, przy czym w
poczatkowym jego fazie nie spodziewamy sie dodatniej kontrybucji fabryki do wyniku
spotki, ze wzgledu na ograniczony poziom zamoéwien. Nie wykluczamy podniesienia
wyceny i prognoz wynikéw spotki, w przypadku pozyskania nowych kontraktéow o
wysokiej jakosci. Zapetnienie portfela zamoéwien na rok 2010 w zakresie generalnego
wykonawstwa jest nieznacznie nizsze niz 50%. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Rozwigzanie umowy warunkowej na budowe biurowca

W zwigzku z brakiem dostarczenia przez inwestora powiadomienia o mozliwosci rozpoczecia
prac budowlanych do dnia 2 czerwca, umowa na budowe biurowca w Warszawie, przy ul.
Grzybowskiej, ulegta rozwigzaniu.

Unibep zbuduje Ville Cavaletti za 8,9 min PLN

Unibep zostat wybrany przez Marvipol na wykonawce obiektu Villa Caveletti przy ul.
Wyscigowej w Warszawie. Wartos¢ prac to 8,9 min PLN. Projekt w petni finansowany jest ze
srodkow wtasnych dewelopera. W ramach inwestycji powstanie 40 lokali o podwyzszonym
standardzie.

WZA akceptuje dywidende: 0,1 PLN na akcje
WZA poparto rekomendacje zarzadu dotyczaca wyptaty 0,1 PLN na akcje w formie dywidendy.
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Segment mieszkaniowy

Rozbiezne prognozy nt. cen mieszkan

Prezes redNet Consulting uwaza, ze srednia cena mieszkan z rynku pierwotnego moze spasc¢,
ale tylko dlatego, ze bedzie sie budowato wiecej lokali tanszych. Sredni koszt budowy wynosi 4-
4,5 tys. PLN/m2, z tego koszt gruntu to 1 tys. PLN/m2, za$ koszt budowy 3 tys. PLN/m2.
Deweloper nie wystartuje z nowym projektem nie majac zagwarantowanej 30%-owej marzy.
Szef Zespotu ds. Rynku Nieruchomosci w Instytucie Ekonomicznym NBP uwaza, ze realny
spadek cen (tzn. uwzgledniajacy inflacje) wyniesie w tym roku 15-20%. REAS przewiduje
spadki cen o kilkanascie procent w 2009 roku i o kilka procent w roku 2010. Na spadki wptywac
bedzie pojawiajgca sie podaz nowych mieszkan o nizszym standardzie.

Juz w Il kw. '09 moze wrécié spowolnienie na rynku nieruchomosci

Obserwowane w Il kw. '09 ozywienie na rynku nieruchomosci juz w Il kw. moze przeksztatcic
sie w wyrazne sezonowe spowolnienie rynku hipotecznego i liczby przeprowadzanych
transakcji. Open Finance i Home Broker oceniaja, ze ozywienie w |l kwartale moze nie mie¢
trwatego charakteru.

Analitycy BGZ o rynku nieruchomosci

Analitycy BGZ szacuja, ze spadek cen mieszkan w skali rocznej w 2009 roku wyniesie 18,9%.
Spadki cen majg dotyczy¢ gtdwnie segmentu o podwyzszonej jakosci. W dalszej czesci roku
liczba transakcji ma sie utrzymywaé na niskim poziomie, nizszym niz w latach 2007-2008.
Dekoniunktura na rynku nieruchomosci moze sie utrzymaé takze w 2010 roku, zas wielko$é
korekty na rynku zaleze¢ bedzie od dtugosci i glebokosci spowolnienia gospodarczego w
Polsce i na $wiecie. Liczba oddanych mieszkan w drugiej potowie roku spadnie.

Propozycje zmian programu Rodzina na Swoim

Polski Zwigzek Firm Deweloperskich oraz Zwigzek Bankéw Polskich uzgodnity projekt
modyfikacji programu Rodzina na Swoim i teraz przekazg swe propozycje ministrom
infrastruktury i finanséw oraz postom z sejmowej komisji ,Przyjazne Panstwo”. Z programu
mogtyby obecnie korzystac¢ takze osoby samotne. Bankowy ostatecznie poparli postulat PZFD,
aby dopfaty dotyczyty tylko nowych mieszkan i budéw domoéw. Zrezygnowano zas z postulatu
podniesienia putapu cenowego pozwalajgcego na uzyskanie doptat. Putap wzréstby tylko w
gminach sasiadujacych z miastami wojewddzkimi. Rozwazane sg tez nowe formuty doptat, tak
aby program dziatat jedynie w $rodowisku wysokich stéop procentowych, co zapobiega¢ ma
ksztattowaniu sie babli cenowych w okresach koniunktury.

Atrakcyjniejsze kredyty oferujg deweloperzy

Wiekszos$¢ deweloperow ma obecnie w ofercie propozycje kredytowania zakupu nieruchomosci
przez wspotpracujace z nim banki. Warunki te przewaznie sg atrakcyjniejsze dla klientéw. J.W.
Construction ma podpisane umowy m.in. z bankami kredytujacymi inwestycje spotki. Podobnie
sytuacja wyglada w Orco. Banki nie fagodzg warunkéw dotyczacych oceny zdolnosci
kredytowej, czy udziatu wtasnego w finansowaniu, lecz raczej obnizajg wielko$¢ prowizji, marzy,
czy innych optat. Polnord oferuje kredyty z Nordea Bank (marza przez 2 lata nie jest pobierana,
potem wynosi 1,7%) oraz z PKO BP (marza od 1,8% do 2,0%). Podobng ofert¢ ma Dom
Development. Marza w ofercie spotki jest o 0,5% nizsza niz w standardowej ofercie spotki.
Prowizja zamiast 2% wynosi 1%. Obecnie 60-70% osob kupujacych mieszkania od spotki
korzysta ze specjalnej oferty kredytowe;.

Badanie preferencji nabywcéw mieszkan

RedNet Consulting przeprowadzit badania preferencji nabywcéw mieszkan. Zgodnie z
raportem, dominujg potencjalni nabywcy nie posiadajgcy jeszcze wiasnej nieruchomosci i
planujacy zakup pierwszy raz w zyciu. Zdaniem ekspertow firmy bedg oni starali sie naby¢ lokal
w najblizszej przysztosci lub najpdzniej w przysztym roku. W tej grupie powyzej 35%
respondentéw deklaruje plany powiekszenia rodziny. Osoby posiadajace wtasne mieszkanie nie
sg zainteresowane zakupem kolejnej. Dla potencjalnych nabywcéw najwazniejszym kryterium
jest cena. Malejg za$ oczekiwania co do standardu i jakosci wykonczenia. Wiekszo$¢ oséb
zainteresowana jest mozliwoscig uzyskania doptaty w programie Rodzina na Swoim. Nabywcy
nie akceptujg wysokich cen mieszkan. Granicqg dla Poznania, Wroctawia, Krakowa i Trojmiasta
jest 7000 PLN/m2, w Warszawie zas 8000 PLN/m2. W Tréjmiescie jesienig ubiegtego roku
prawie 30% potencjalnych nabywcoéw gotowych byto zaptaci¢ ponad 7000 PLN/m2, teraz jest to
juz jedynie 14%. W Krakowie byto to 31,7%, a jest obecnie 23%. W Warszawie tylko co czwarty
nabywca akceptuje ceny powyzej 8000 PLN/m2, pot roku temu za$ byto to 40% osob.
Jednoczesnie, tylko 4,5% o0so6b przyznaje, ze sta¢ je na zakup mieszkania tylko ponizej 5000
PLN/m2. Sposréd pozostatych trendéw zauwazalne jest tez preferowanie mniejszych lokali, do
50 m2 (okoto 40% odpowiedzi w Warszawie). Wzrosto zainteresowanie opcjg wykonczenia
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mieszkania (we Wroctawiu ponad 51% wyraza zainteresowanie, 48% w Warszawie, prawie
40% w Krakowie). Nabywcy nie chcg juz kupowac tzw. ,dziur w ziemi”. Wiekszo$¢ chce sie
postuzy¢ kredytem i to na 100% warto$ci nieruchomosci (tak deklaruje od 20 do 25%
badanych).

Segment komercyjny

Grunty

Transakcja za 117 min EUR na rynku biurowym

Biurowiec Deloitte House (klasa A, centrum Warszawy) zostat zakupiony przez niemiecki
fundusz Deka Immobilien. Cena zakupu to 117 min EUR (526 min PLN), powierzchnia obiektu
za$ — 21 tys. m2. Ponad 95% budynku jest juz wynajete. Transakcja zostata zawarta na
podstawie umowy przedwstepnej, zawartej we wrzesniu 2008 roku.

Spadek popytu na powierzchnie biurowa

Zdaniem wiasciciela Kancelarii Brochocki Nieruchomosci, popyt na powierzchnie biurowg w
Warszawie spadt o 60% r/r. Zmniejszyta sie przecietna powierzchnia najmu (o 50%, zgodnie z
analizami Warsaw Research Forum). Nastepstwem byt spadek czynszéw, co dotyczy gtéwnie
obiektéw w budowie. W przypadku obiektow juz istniejgcych, pole do obnizek jest znacznie
mniejsze, cho¢ najemcy decydujg sie na ustepstwa, jesli zalezy im na kliencie. Spadek stawek
wynajmu siegnat od 10 do 30% (inne Zrédta donosza, ze stawki czynszu w centrum Warszawy
spadty z 30-33 EUR/m2 do 24-26 EUR/m2). Zauwazalna jest tez tendencja do przenoszenia
biur w tansze lokalizacje, np. na obrzeza miast.

Wojsko chce dotaczy¢ do sprzedajacych grunty, kto je kupi?

Zatwierdzony plan rozwoju sit zbrojnych zaktada, ze do 2012 roku z mapy zniknie 25
garnizonéw (pozostanie 101), a armia zrezygnuje z 45 tys. ha gruntéw. Agencja Mienia
Wojskowego chce jak najszybciej przeja¢ przeznaczone na sprzedaz zasoby gruntowe. Juz dzi$
w ofercie Agencji znajduje sie 9,7 tys. ha gruntow, prawie 3,4 tys. budynkéw o powierzchni
ponad 1,2 min PUM. Przedstawiciel Agencji uwaza, ze mimo kryzysu nie powinno byc¢
problemoéw ze sprzedaza najbardziej atrakcyjnych nieruchomosci. Agencja pragnie sprzedac
Twierdze Modlin za 160 min PLN, Kepe Mieszczanskg we Wroctawiu (dziatka w centrum
miasta, o powierzchni 11 ha) za 350 min PLN (3182 PLN/m2). W ofercie jest tez podwarszawski
Fort Kosewo oraz osrodki rekreacyjne i tereny po wojskowych lotniskach.

BBI Development

BBI pozyskat 60,8 min PLN z emisji akcji

BBI Development pozyskat 60,8 min PLN z emisji 190 min akgji. Liczba chetnych przekroczyta
pule dostepnych akcji. Cena objecia 1 akcji wyniosta 0,32 PLN. Pienigdze przeznaczone bedg
na wczesniejszy wykup obligacji (2/3 kwoty) i zwiekszenie wktadéw wtasnych w planowanych
przedsiewzieciach deweloperskich (pozostate $rodki). Do inwestycji przy pl. Unii Lubelskiej
fundusz pragnie pozyska¢ wspdtinwestora. W tym miesigcu negocjacje w tej sprawie powinny
zakonczy¢ sie. Wspdlnie z inwestorem BBI bedzie w stanie zapewni¢ wktad wilasny w
wysokosci 40% budzetu inwestycji, co pozwoli na uzyskanie korzystnych warunkéw
finansowania. Jesli umowa z partnerem zostanie podpisana w czerwcu, budowa przy pl. Unii
Lubelskiej powinna ruszy¢ na poczatku 2010 roku.

Echo Investment

Kredyt na 50 min EUR od Eurohypo

Spotka celowa Echo — Park Postepu zawarta z bankiem Eurohypo umowe kredytowa. Kredyt
ma warto$¢ 50 min EUR i bedzie uruchamiany w 5 transzach do dnia 30 wrzesnia 2010 roku
wiacznie. Ostateczny termin sptaty kredytu przypada na 31 stycznia 2010 roku. Srodki maja
postuzy¢ refinansowaniu kosztéw budowy budynkéw biurowych Postepu Office Park w
Warszawie (33 400 PUM). Przedstawiciel banku Eurohypo podkreslat, ze obiekt charakteryzuje
sie bardzo dobrg lokalizacja, wlasciwg jakoscig architektury i wykonania, odpowiednim
stopniem zaawansowania realizacji i wynajmu, a takze stabilnymi najemcami. Ponadto, bank od
wielu lat wspétpracuje z Echo i juz udzielit spétce ponad 350 min EUR kredytéw. Duze kredyty
w ostatnich miesigcach otrzymato takze GTC (20 min EUR w kwietniu na budowe Platinium
Business Park, 90 min EUR w grudniu na refinansowanie kosztow budowy Galerii Kazimierz).
Rychtego finatu negocjacji z bankami spodziewa sie tez wiceprezes Marvipolu (kilkadziesigt min
PLN na refinansowanie budowy biurowca Prosta Tower) i wiceprezes Polnordu (okoto 50 min
PLN na budowe biurowca Pol-Aquy na Wilanowie).

Umowa kredytowa na 31,8 min EUR
Spotka zalezna Echo Investment podpisata umowe kredytowa z bankiem Westdeutsche
ImmobilienBank na 31,8 min EUR. Kredyt zostanie uruchomiony w 2 transzach. Przedmiotem
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kredytu jest refinansowanie naktadéw poniesionych na realizacje | etapu Malta Office Park,
pozostate Srodki zas zostang poniesione na pokrycie kosztéw budowy Il etapu obiektu.
Jednoczesnie, spotka otrzymata kredyt w wysokosci do 20 min PLN na pokrycie kosztow
podatku VAT zwigzanego z realizacjg inwestycji. Termin sptaty kredytu przypada na 63 miesigce
od daty podpisania umowy. Zdaniem prezesa Echo Investment, uzyskanie przez dewelopera
kolejnego kredytu potwierdza otwieranie sie instytucji finansowych na potrzeby deweloperéw.

Gant Development

GTC

LC Corp

Nie bedzie emisji

WZA Ganta odstgpito od gtosowania w sprawie dwoch emisji akcji, przeznaczonych na
przejecie projektow w Krakowie i Wroctawiu. Wartos¢ emisji miata wynies¢ okoto 15,6 min PLN.
Rezygnacja z projektu wroctawskiego zwigzana jest z nie potwierdzeniem przez spoétke
rezerwacji dotyczacych najmu powierzchni w planowanym we Wroctawiu kompleksie.
Wiceprezes, pytany o biezaca sprzedaz mieszkan, przyznat, ze w tym kwartale, na tydzien
przed jego zakonczeniem, Gant sprzedat wiecej lokali niz w Q1 2009. Wéwczas deweloper zbyt
171 mieszkan.

GTC sprzedato Riverloft za 10,4 min EUR

GTC sprzedato Riverloft office w Budapeszcie za maksimum 10,4 min EUR, podczas gdy na
koniec 2009 roku obiekt wyceniany byt na 11,9 min EUR. Cena jest wyzsza od poniesionych
przez spotke kosztéw, nie ma wiec mowy o stracie. Mariusz Koztowski, cztonek rady nadzorczej
GTC, twierdzi, ze spoétka nie planuje obecnie sprzedazy kolejnych nieruchomosci komercyjnych.
Spotka posiada finansowanie z bankéw oraz Srodki wiasne, aby zrealizowac¢ rozpoczete
inwestycje. Nie ma koniecznosci sprzedazy kolejnych obiektdw, zwtaszcza, ze rynek znajduje
sie w dotku cyklu, a analitycy przewidujg ozywienie na przetomie roku. Budynki spétki sg w
wiekszosci w petni wynajete solidnym najemcom i przynoszg dochdd z najmu zabezpieczony
dtugoterminowymi umowami. Riverloft nie pasowat do modelu biznesowego spétki. To budynek
fabryczny, przebudowany na biurowy, bez typowego planu pietra, czy parkingdw podziemnych.
Obiekt zostat sprzedany nie w petni wynajety, co miatlo wpltyw na cene. Zdaniem p.
Koztowskiego, nie nalezy na podstawie transakcji wyciggaé wnioskdw na temat stoép
kapitalizacji, czy wyceny obiektow biurowych w ogéle. W 2008 roku obiekt byt wynajety w 65% i
przyniost zaledwie 0,15 min EUR przychodéw.

Kredyt na 147 min EUR od Eurohypo

GTC dopieto finansowanie budowy centrum handlowo-rozrywkowego Harfa w Pradze. Wartosc¢
umowy to 147 min EUR. Przypominamy, ze ten sam bank udzielit kredytu w wysokosci 50 min
EUR spotce Echo Investment. Prace nad budowg galerii ruszyty w tym miesigcu. Kredyt pozwoli
pokry¢ wszystkie poniesione do tej pory wydatki i sfinansowaé¢ zakonczenie budowy. W centrum
znajduje sie 41 tys. m2 powierzchni handlowo-rozrywkowej i 20 tys. m2 powierzchni biurowe;.
GTC podpisato juz umowy najmu obejmujace blisko 15,5 tys. m2 powierzchni handlowe;j.

Erbud zbuduje lll etap Osiedla przy Promenadzie dla LC Corp za 25,6 min PLN
Erbud podpisat kontrakt z LC Corp na budowe Il etapu Osiedla przy Promenadzie o wartosci
25,6 min PLN (3% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2009). Termin zakonczenia
prac to 16,5 miesigca od daty pozyskania pozwolenia na budowe. W ramach inwestycji
powstanie 85 mieszkan o Sredniej powierzchni 60 m2 oraz powierzchnia handlowa. taczna
powierzchnia obiektu wyniesie okoto 5900 PUM, co daje koszt budowy na poziomie 4500 PLN/
PUM.

Erbud negocjuje z LC Corp nt. wznowienia projektu Rezydencja Kaliska

Erbud podijat negocjacje z LC Corp na temat wznowienia projektu Rezydencja Kaliska. Kontrakt
za 39,5 min PLN (4,6% prognozowanych przychodéw na rok 2009) podpisany zostat 18
sierpnia 2008 roku. Obecnie trwajg rozmowy techniczno-handlowe uscislajace szczegoty
realizacji z inwestorem, ktére zamkng sie do 31 lipca 2009 roku.

Wznowienie prac nad budowa Sky Tower

Spotka prowadzaca inwestycje, nie zalezna od LC Corp, podpisata umowe z wykonawcag na
budowe konstrukcji zelbetowych dwéch budynkéw z projektu o wartosci 71,1 min PLN. LC Corp
poinformowat o transakcji w zwigzku z posiadang opcjg odkupu udziatéw w projekcie. Prezes
LC Corp przyznaje, ze nie zauwaza na rynku zmian, ktére sktonityby spétke do skorzystania z
tej opciji.
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Marvipol

Marvipol rozpocznie nowe projekty

W pierwszych 3 miesigcach 2009 roku Marvipol sprzedat 68 mieszkan, w dwoch miesigcach Q2
2009 zas$ bylo to 31 lokali. Spétka decyduje sie na uruchomienie nowych projektéw.
Przesadzona jest budowa budynku Villa Cavaletti przy Al. Wyscigowej, w ktérym znajdzie sie
niespetna 40 mieszkan o podwyzszonym standardzie. Niebawem ma zosta¢é wybrany
wykonawca obiektu. Zarzad planuje uruchomienie kolejnych dwodch inwestycji w Warszawie —
New Hill Park na Mtocinach (31 budynkéw, w kazdym znajdujg sie 4 apartamenty) oraz osiedla
przy ul. Bernardynskiej na Mokotowie (projekt wieloetapowy, docelowo nawet ponad 2,4 tys.
mieszkan). Rozpoczecie tych projektéow uzaleznione jest od decyzji administracyjnych, nie
wykluczone wiec, ze prace ruszg dopiero w przysztym roku. tgcznie oferta spétki obejmuje
obecnie 117 mieszkan. Brak nowych projektow oznaczatby ryzyko wyczerpania oferty. Wkrotce
powinna sie takze wyjasni¢ kwestia pierwszego biurowca spotki, Prosta Tower na Woli.
Deweloper spodziewa sie udzielenia kredytu na realizacje inwestycji.

Unibep zbuduje Ville Cavaletti za 8,9 min PLN

Unibep zostat wybrany przez Marvipol na wykonawce obiektu Villa Caveletti przy ul.
Wyscigowej w Warszawie. Warto$¢ prac to 8,9 min PLN. Projekt w petni finansowany jest ze
srodkéw wirasnych dewelopera. W ramach inwestycji powstanie 40 lokali o podwyzszonym
standardzie.

Orco Property Group

Uwaga audytora do raportu rocznego

Opublikowane wyniki roczne nie réznig sie istotnie od wynikéw prezentowanych w raporcie nie
audytowanym. Audytor zwrdcit jednak uwage na znaczace potrzeby kapitatowe, ktére mogtyby
zagrozi¢ dalszemu funkcjonowaniu Orco, gdyby negocjacje z inwestorem nie powiodty sie.

Orco chce przeprowadzi emisje akcji za 140 min EUR

Firma Orco Property Group zmodyfikowata umowe z Colony Capital, w wyniku czego zmienity
sie plany dot. emisji nowych akcji. Obecnie zaktada sie, ze Orco wyemituje akcje za
maksymalnie 140 min EUR, z czego 80 min EUR obejmie Colony Capital. Akcje w nowej emisji
beda oferowane po 7 EUR (31,8 PLN) za sztuke. Colony Capital obejmie warranty
subskrypcyjne pozwalajgce na objecie nowoemitowanych akcji Orco za 7 EUR za akcje.
Dodatkowo, nowa emisja bedzie przewidywa¢ prawo poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy (1 nowa akcja na dotychczasowa 1 akcje). W wyniku podniesienia kapitatu udziat
Colony Capital w akcjonariacie spotki nie powinien przekroczy¢ 30%.

Ronson Development Group

Ronson renegocjuje umowe o ustuge budowlang

Ronson podpisat aneks do umowy o generalne wykonawstwo umowy zawartej 8 wrzesnia 2008
roku z firmg Hochtief na budowe budynku mieszkalnego przy ul. KEN w Warszawie o nazwie
Gemini. W zwigzku ze zmiang warunkow rynkowych, a takze spadkiem cen materiatow
budowlanych i kosztéw pracy, wynagrodzenie nalezne Hochtief zostato zmniejszone z 65,4 min
PLN do 56,9 min PLN. Skrécony tez zostat termin zakonczenia prac (zmiana z 30 lipca 2010 na
30 maja 2010). Cena ustugi budowlanej zostata zmniejszona o 13%. Znaczna czes$¢ prac
dotyczacych stanu surowego jest juz gotowa, zmniejszenie wartosci prac dotyczy gtéwnie
czesci wykonczeniowej. Koszt budowy 1 PUM w projekcie spadt z 4937 PLN/PUM do 4296
PLN/PUM.

Triton Development

Nowe inwestycje Triton Development

Z projektu Triton Park spétce udato sie do tej pory sprzeda¢ okoto 300 z 600 mieszkan. Spotka
nie zamierza wprowadza¢ w przysziosci upustéw, ze wzgledu na korzystne na tle rynku wyniki
sprzedazy. W kazdym miesigcu spotka zawiera po kilka umoéw, ponadto, sprzedaz ma wzrosna¢
z ukonczeniem obiektu. Srednia cena w projekcie to 9,2 tys. PLN/m2. Spoétka planuje kolejne
inwestycje. Najwczesniej ruszy budowa przy ul. Francuskiej na Saskiej Kepie. Z 9 planowanych
apartamentéw 8 jest juz sprzedane. Spoétka czeka na decyzje administracyjne niezbedne do
rozpoczecia budowy. Projekt bedzie mégt by¢ finansowany ze srodkéw wiasnych dewelopera,
ze wzgledu na niewielkg skale. Kolejng planowang inwestycja jest Triton Winnica na Biatotece.
Inwestycja powstanie w poblizu obiektu Dom Development, prezes zas nie ukrywa, ze bedzie
rywalizowata o klienta przede wszystkim ceng. Budowa mogtaby sie rozpocza¢ jeszcze w tym
roku lub na poczatku przysziego. Spoétka posiada promese finansowania od PKO BP. Pod
koniec roku Triton zdecyduje, kiedy uruchomi najwiekszg inwestycje, Triton Kampinos.
Prawdopodobnie bedzie to Il potowa 2010 roku. Obecnie zarzad zastanawia sie, czy realizowaé
projekt w dotychczasowej koncepcji (700 ponad stumetrowych mieszkan).
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Dom Development (Sprzedaj)
Cena biezaca: 36,5 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 878,8
EBITDA 2432
marza EBITDA 27,7%
EBIT 241,0
Zysk netto 200,6
PIE 45
PICE 44
PBV 1,3
EV/EBITDA 3,7
Dyield (%) 0,0
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 24,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-15

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
698,2 -20,6% 639,1 -8,5% 556,8 -12,9% Liczba akcji (min) 24,6
168,1  -30,9% 138,1 -17,8% 25,0 -81,9% MC (cena biezaca) 896,4
24,1% 21,6% 4,5% EV (cena biezaca) 893,9
165,7 -31,2% 135,7 -18,1% 226 -83,3% Free float 20,0%
136,9 -31,7% 1211 -11,6% 33,0 -72,7%
6,5 7.4 27,2 Zmiana ceny: 1m -13,0%
6,4 7,3 25,3 Zmiana ceny: 6m 78,1%
1,3 1,1 1,1 Zmiana ceny: 12m -4,2%
7,0 6,5 20,6 Max (52 tyg.) 42,5
5,6 2,2 0,0 Min (52 tyg.) 14,8

Podtrzymujemy opinie, ze majatek Dom Development jest wart znacznie mniej niz wynika
to z wyceny gietdowej. Zwracamy uwage na bank ziemi, ktéry w znacznej czesci byt
budowany w oparciu o srodki z emisji akcji. Dzialki naszym zdaniem w wielu
przypadkach byly kupowane zbyt drogo. Nawet zaktadajac, ze wartos¢ ksiegowa gruntow
odpowiada wartosci rynkowej, nie bylibySmy w stanie sformulowaé¢ rekomendacji
»trzymaj”, w oparciu o zastosowany model wyceny wg. wartosci aktywéw netto
(zwracamy uwage, ze zaden inwestor branzowy nie wycenia dziatalnosci deweloperskiej
modelem DCF). Uwazamy, ze w wakacje spotka moze byé narazona na znaczna 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 sprzedazy w Q2 2009 lepsze niz w Q1 2009

Prezes Jarostaw Szanajca przyznat, ze liczba mieszkan sprzedanych w Q2 2009 bedzie
wigksza niz w Q1 2009, gdy sprzedanych zostato 106 lokali. W kolejnych kwartatach prezes
oczekuje utrzymania sprzedazy na obecnym poziomie.

Zarzad Dom Development o sytuacji na rynku

Prezes Dom Development uwaza, ze caly rok 2009 powinien by¢ staby, jesli chodzi o
przedsprzedaz mieszkan. Odbicie rynku mozliwe jest najwczesniej w 2010 roku. Prezes nie
przewiduje tez upadtosci wiekszych firm deweloperskich, nie spodziewa sie tez wiekszych
transakcji przejecia spoétek lub gruntéw od konkurencji na rynku. Firmy na razie koncentrujg sie
na ptynnosci. Nie wida¢ jeszcze dramatycznych préb sprzedazy projektéw lub gruntéw po tak
atrakcyjnych cenach, aby mogty one zainteresowa¢ kapitat spekulacyjny czy innych
deweloperow.
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BRE BANKU S.A.

J.W. Construction (Redukuj)

Cena biezaca: 11,1 PLN
2007

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

781,1
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 9,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-15

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
721,4 -7,6% 965,8  33,9% 8451 -12,5% Liczba akcji (min) 54,7
158,5 -252% 253,3  59,8% 188,8 -25,5% MC (cena biezaca) 607,2
22,0% 26,2% 22,3% EV (cena biezaca) 1002,7
1411 -28,9% 2328  64,9% 167,8 -27,9% Free float 18,0%
100,9 -31,9% 1884  86,7% 150,0 -20,4%
6,0 3,2 4,0 Zmiana ceny: 1m -3,6%
51 29 3,6 Zmiana ceny: 6m 130,3%
2,3 1,4 1,0 Zmiana ceny: 12m -38,3%
7,8 4,0 2,9 Max (52 tyg.) 20,3
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0

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 spé6tka 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 deweloperow, w efekcie,
ewentualna rewizja w gore prognozy spadku cen mieszkan w najmniejszym stopniu
wplynetaby na zmiane wyceny 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
zadluzenia krétkoterminowego, podtrzymujemy rekomendacje redukuj.
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Polnord (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 31,2 PLN Cena docelowa: 35,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-03
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 131,5 391,1  197,4% 3815 -24% 2390 -37,4% Liczba akcji (min) 20,9
EBITDA 33,0 108,7 229,0% 112,9 3,9% 17,2  -84,8% MC (cena biezaca) 650,4
marza EBITDA 251%  27,8% 29,6% 7,2% EV (cena biezaca) 1090,6
EBIT 31,4 106,7 239,8% 110,9 3,9% 152 -86,3% Free float 36,0%
Zysk netto 25,1 77,8  210,2% 94,1 20,9% 121 -87,1%
PE 17,5 73 6,9 53,7 Zmiana ceny: 1m -7,1%
P/ICE 16,5 71 6,8 46,1 Zmiana ceny: 6m -2,3%
PBV 0,5 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -56,7%
EV/EBITDA 22,0 10,6 9,7 48,7 Max (52 tyg.) 72,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8

" Polnord pozostaje najatrakcyjniej wycenionym deweloperem sposrod analizowanych
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przez nas spotek, w dodatku, ze wzgledu na spadek wyceny akcji, z powrotem pojawit sie
fundamentalny potencjat do wzrostu kursu akcji. Uwazamy, ze ze wzgledu na spadek cen
w Wilanowie, gdzie znajduje sie wiekszos¢ oferty Polnordu, wyniki przedsprzedazy spoftki
powinny byé¢ korzystne na tle branzy. Uzasadniamy to opinia, ze obecnie stosunek
jakosci do ceny jest w Warszawie najatrakcyjniejszy wtasnie w Miasteczku Wilanow, zas
budowa niezbednej infrastruktury to kwestia najblizszych 3-5 lat. Stosunkowo
pozytywnie postrzegamy strategie pozyskiwania nowego kapitatu w celu zakupu nowych

weoess gruntéw deweloperskich. W najblizszych latach podaz gruntéw bedzie znaczna, popyt

zas mizerny, co wpltynie na spadek cen gruntéw. W efekcie, o ile spétka nie zacznie
kupowaé zbyt szybko, zakupy gruntow moga by¢ waznym czynnikiem budujacym
wartosci dewelopera. Czynnikiem ryzyka pozostaje umowa zezwalajaca Prokomowi na
objecie akcji nowej emisji (obejmowanie akcji ponizej ceny rynkowej, powodujace
rozwadnianie wartosci spoétki dla dotychczasowych udzialowcéw). Zwracamy jednak
uwage, ze ryzyko to maleje, wraz z utrzymywaniem si¢ kursu Polnordu powyzej 30 PLN
juz przez 3 miesiace. Podnosimy rekomendacje do akumuluj.

Fadesa podnosi si¢ i planuje nowe inwestycje

Po blisko roku od rozpoczecia postepowania naprawczego w Fadesie, deweloper mysli o
rozpoczynaniu nowych projektéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wtadze komisaryczne
znalazty sposéb na sptate dlugéow w ciggu 8 lat. Strategia opiera sie na sprzedazy czesci
spotek, gtdwnie na Potwyspie Pirenejskim oraz rozwijaniu zyskownych bizneséw w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Aby sptaci¢ dtugi Fadesa bedzie tez sprzedawaé grunty pod zabudowe
mieszkaniowg na rynkach macierzystych i grunty pod zabudowe komercyjng w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Deweloper mysli o budowie kolejnych 380 mieszkan w Czechach, 300
w Butgarii i 240 na Wegrzech.

DIiE wchodzi w spoér z wladzami Warszawy

Spoétka deweloperska DIE zapowiedziata, ze ogrodzi dwie dziatki nalezace do firmy,
przeznaczone pod budowe al. Rzeczpospolitej. Firma chce zwréci¢ uwage, ze miasto nie
wyptacito odszkodowania za dziatki. Grunt, ktéry chce ogrodzi¢ DIiE, w marcu przejeto miasto na
podstawie tzw. specustawy drogowej. Pozwala ona zajmowac¢ grunt i niezwtocznie rozpoczynaé
inwestycje, a odszkodowanie wyptaca¢ dopiero po wycenie rzeczoznawcy. DIiE zaskarzyto
decyzje do wojewody, on zas uchylit jg z przyczyn formalnych. Opracowanie decyzji zajeto biuru
architektury pie¢ miesiecy, jej odwotanie zas$ rodzi kolejne opdznienia. Przedstawiciel DIiE
przyznaje, ze firma przystata na nizsze ceny wykupu, zgodzita sie tez na ratalng wyptate
odszkodowan (do 2012 roku). Przedstawiciel miasta Warszawy przyznaje, ze deweloper
postawit miasto pod Sciang, zadajac wyptaty odszkodowan. Miasto nie ma takich pieniedzy.
Budzet na odszkodowania to 60 min PLN. Nie wierzy on w mozliwo$¢ porozumienia z
deweloperem. Zapowiada, ze ptot zostanie rozebrany, gdy wydana zostanie nowa decyzja o
przejeciu gruntu. Na opdznieniach straci deweloper, gdyz spadajg ceny gruntéw. Na Polu
Wilanowskim dzi$ zdarzajg sie transakcje nawet ponizej 600 PLN/m2, nie zas 900 PLN/m2, na
co miasto sie zgodzito.

40 pozycji na liscie distressed assets

Okoto 40 pozycji liczy lista distressed assets, ktérymi zainteresowany jest Polnord. W spotce 4
miesigce temu zostat powotany zespot, ktérego celem jest wyszukiwanie aktywdw zagrozonych.
Spotka prawdopodobnie nabytaby kilka projektow. Rozwazane jest wejscie na nowe rynki, m.in.
Slaski i poznanski, a takze powigkszenie banku ziemi na rynku trojmiejskim. Pomimo tego, ze
nabywane grunty majg byé przeznaczone na budowe projektow mieszkaniowych, Barttomiej
Kolubinski, wiceprezes spdtki, przyznaje, ze nie ma co w tym roku liczy¢é na odbicie rynku
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mieszkaniowego. By¢é moze nie nastgpi one jeszcze w roku kolejnym. Mimo to, aby
dysponowaé gotowym obiektem w 2011 roku, projekty rozpoczyna¢ nalezy juz dzis. W maju
Polnord sprzedat 64 mieszkania, co jest najlepszym wynikiem w roku (kwiecien: 56, Q1: 78).
Wycofania z podpisanych umoéw przedsprzedazy utrzymujg sie na poziomie okoto 10
miesiecznie. Deweloper przygotowat z Nordea Bank Polska i PKO BP preferencyjne umowy
kredytowe. Pierwszy z bankdéw oferuje klientowi dewelopera oprocentowanie z zerowg marzg
przez dwa pierwsze lata kredytowania (klient ptaci tylko WIBOR) oraz prowizje przygotowawcza
obnizong do 0,9%.

Polnord bliski przejecia projektu na Wybrzezu

Prezes przyznaje, ze z czterdziestu inwestycji, ktére trafity na liste potencjalnych celéw
przejecia, spotka najblizsza jest kupna projektu na Wybrzezu. Jest to dos¢ spory projekt
mieszkaniowy z funkcjg komercyjng. Prezes uwaza, ze na rynku komercyjnym obecnie robi sie
ciasno, za$ ceny dziatek istotnie nie spadty. Lepiej wiec kupowac tanio dziatki mieszkaniowe.
Ponadto na liscie Polnordu znajdujg sie gtéwnie projekty mieszkaniowe, jest na niej tez kilka
projektéw komercyjnych.

Odwotanie wiceprezesa przez rade nadzorcza

Rada nadzorcza odwotata ze stanowiska wiceprezesa i dyrektora finansowego, Barttomieja
Kolubinskiego. Jak pisze spotka w raporcie biezacym, ,powyzsza decyzja zostata podjeta jako
kolejne dziatanie zmierzajace do dalszej optymalizacji proceséw zarzadczych nad juz
uporzgdkowanym i wiasciwie prowadzonym obszarem finanséw Spotki i wynika z koncepcji
dalszego rozwoju, jak réwniez dostosowania organizacji Grupy Kapitatowej Polnord S.A. w
okresie stabszej koniunktury rynkowe;j.”
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@— Emperia Holding (Kupuj) Analityk: Kamil Kiiszcz

& o Cena biezaca: 55,1 PLN Cena docelowa: 70,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-28
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 44796 5263,1 17,5% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 176,2 152,3  -13,5% 1942  27,5% 2205 13,6% MC (cena biezaca) 832,8
marza EBITDA 3,9% 2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) 1108,9
EBIT 136,2 949 -30,3% 128,8  35,7% 142,2 10,4% Free float 71,0%
Zysk netto 88,4 60,1 -32,0% 92,0 53,1% 1024  11,2%
PE 9,4 13,9 9,0 8,1 Zmiana ceny: 1m -0,7%
P/CE 6,5 71 53 4,6 Zmiana ceny: 6m 7,1%
PBV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -56,3%
EV/EBITDA 54 7,3 57 5,0 Max (52 tyg.) 128,3
Dyield (%) 3.2 1,6 3,0 4.4 Min (52 tyg.) 40,5
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Emperia Holding
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Eurocash (Trzymaj)
Cena biezaca: 10,25 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN

—nad

[ ] [}
(min PLN) 2007
Przychody 47294 6
EBITDA 121,9
marza EBITDA 2,6%
EBIT 85,8
Zysk netto 58,9
PIE 22,2
PICE 13,8
P/BV 5,6
EV/EBITDA 10,3
Dyield (%) 2,2
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W czerwcu akcje Spoétki nie wyréznialy sie szczegodlnie na tle innych spétek z branzy
handlowej FMCG, ktéra byla generalnie troche gorsza od szerokiego indeksu. Nadal
podtrzymujemy nasza opinie, iz Emperia wydaje sie byé¢ przy obecnych wycenach
najatrakcyjniejszym podmiotem 2z sektora. Kolejne kwartaty powinny przynosié¢
systematyczng poprawe wynikéw, a w 2Q dodatkowym wsparciem bedzie jednorazowy
zysk 16 min PLN ze sprzedazy nieruchomosci. Zarzad zapowiada poprawe wyniku netto
r/r (bez uwzglednienia wspomnianego one-offu), co wydaje sie celem realnym biorac pod
uwage malejaca juz presje kosztowq z procesu integracji Grupy i dynamicznego rozwoju

mosoez  aoniots  aweaiio 20000603 W dystrybucji. Utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

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

121,7 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
158,4 30,0% 186,2 17,5% 205,5 10,4% MC (cena biezaca) 1337,1
2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1193,9
115,5 34,7% 127,3 10,2% 1421 11,6% Free float 30,0%
78,3 33,0% 105,1 34,3% 117,2 11,5%
17,1 12,7 11,4 Zmiana ceny: 1m -0,5%
11,0 8,2 7.4 Zmiana ceny: 6m 1,5%
4,7 3,5 3,0 Zmiana ceny: 12m -16,0%
8,0 6,4 54 Max (52 tyg.) 12,3
0,9 3,0 3,9 Min (52 tyg.) 7,6

W czerwcu notowania Eurocash odbiegaly nieznacznie in minus od szerokiego rynku, co
byto wspdlne dla catej branzy handlowej FMCG. W naszej opinii kolejne miesigce nie
powinny przynies¢ zmiany w tej kwestii. Uwazamy, ze cho¢ Spétka wyréznia sie tle
innych jakoscia zarzadzania i solidnoscia generowanych wynikéw, to wycena rynkowa
jest juz wymagajaca i nie oferuje potencjalu wzrostowego. Utrzymujemy neutralng
rekomendacje.
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Inne
- Mondi (Trzym aj) Analityk: Michat Marczak
k\, Cena biezaca: 48,5 PLN Cena docelowa: 54,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16104 1406,3 -12,7% 1594,6 13,4% 21375 34,0% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 400,0 305,5 -23,6% 320,7 5,0% 5059 57,7% MC (cena biezaca) 2425,0
marza EBITDA 24,8% 21,7% 20,1% 23,7% EV (cena biezaca) 3084,3
EBIT 295,7 194,7  -34,1% 182,8 -6,1% 3319  81,6% Free float 19,0%
Zysk netto 246,2 1412 -42,6% 130,7 -7,4% 2546  94,7%
PE 9,8 17,2 18,5 9,5 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/CE 6,9 9,6 9,0 57 Zmiana ceny: 6m 16,3%
PBV 2,5 2,3 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -2,5%
EV/EBITDA 6,0 8,9 9,6 5,7 Max (52 tyg.) 62,0
Dyield (%) 11,1 0,0 0,0 2,7 Min (52 tyg.) 36,3
o Sytuacja na europejskim rynku papieru rozwija si¢ stabiej niz zaktadaliSmy. Oczekiwana
N przez nas stabilizacja cen nadal nie nastepuje, a ceny kraftlinera i innych papieréw CCM

56 -
¥ e
f

47 4
38 {

29 4

Mondi

wiG

notuja kolejne minima. Dodatkowo umocnienie PLN w stosunku do Euro obniza marze
operacyjna spotki przy rosnacej dzwigni finansowej (wzrost zadtuzenia wynikajacy z
ptatnosci kolejnych rat za nowa maszyne papiernicza). Jezeli w najblizszych tygodniach
nie nastapi odwrécenie trendu na cenach papieru bedziemy zmuszeni do obnizenia
naszych prognoz na 2009 rok.

20
2008-06-26 2008-10-15

2009‘-02-10 2009‘-06-03 Ceny papieru

Sytuacja na europejskim rynku papieru do produkcji tektury falistej jest coraz trudniejsza a
spodziewane ozywienie gospodarcze jak na razie nie przektada sie na wyhamowanie spadku
cen. Ceny CCM obnizyly sie do najnizszego poziomu od 2004 roku — tj. od kiedy prowadzimy
baze danych. Cena kraftlinera spadta do 398 Euro/t, teltlinera do 278 Euro/t a flutingu do 242
Euro/t. Po uwzglednieniu aprecjacji PLN w stosunku do Euro, spadki w ujeciu g/q wynoszg od
12% (kraftliner, fluting) do 18% (testliner). To spadki wieksze niz zakfadaliSmy w naszych
dotychczasowych prognozach, co stwarza ryzyko, ze jezeli w ciggu najblizszych tygodni trend
cenowy nie odwrdci sie, konieczna bedzie weryfikacja tegorocznej prognozy.
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Departament Analiz:

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

Banki

Analitycy:

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

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

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

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

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonainej:

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

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

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

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

Action
rekomendacja Kupuj
data wydania 2009-04-30
kurs z dnia rekomendaciji 8,54
WIG w dniu rekomendaciji 28273,93
Ciech
rekomendacja Trzymaj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-11-26  2009-04-16  2009-05-06  2009-05-15
kurs z dnia rekomendacji 28,50 23,55 33,00 32,00
WIG w dniu rekomendaciji 27232,25 28274,98 29777,06 29311,53
Polnord
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-03-25  2009-05-06  2009-06-04  2009-06-15
kurs z dnia rekomendac;ji 25,40 32,85 34,75 35,00
WIG w dniu rekomendacji 24443,51 29777,06 31030,61 32362,67

Ulma Construccion Polska

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2008-11-13  2008-11-25  2009-03-05  2009-05-26
kurs z dnia rekomendaciji 76,00 64,95 29,00 37,90
WIG w dniu rekomendacji 27590,59 26964,31 22719,61 29197,11
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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$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$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 zosta¢ 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 niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub 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, LW Bogdanka, 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 nastepujgcych spétek: 05 NFI, Agora, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka,
Macrologic, Magellan, 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 Przeglgdzie Miesiecznym
zostaly zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajduja 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 rekomendacjga w rozumieniu
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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